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فى كتابه "كيف تفشل الأسواق" يصف "جون كاسيدى" النفوذ 
المتصاعد لما يطلق عليه الاقتصاد اليوتوبى رالمتالي) هام† لا 
econ 0m İS‏ - ظنا منه ان التعامی عن الكيفية التى يتعامل بها 
الأشخاص الحقيقيون» والتى تىكر الطرق الكثيرة للسوق الحرة غير 
المنظمة قد تكون نتيجتها عواقب كارثية غير مقصودة» ثم يقوم 
بالنظر إلى الحافة الأمامية للنظرية الاقتصادية» بما في ذلك 
الاقتصاديات السلو كية. > لتقدیم مفهوم جدید للاقتصاد. ینحی ان 
ذلك الافتراض القديم بأن الأشخاص والمدشآت يتخذون قراراتهم 
بصفة خالصة على أساس مصالحهم الذاتية الرشيدة. 

وفى تناوله للأزمة المالية العالمية وحالة الر كود الأخيرة باعتبارها 
نقطة البداية له يقوم 'کاسیدی " باستکشاف عالم يتصل فيه كل 
شخص بالآخرين » وانتشار التواصل الاجتماعى فيه هو المعيار 
والنموذج» وفى مثل هذه البيئةء كما يوضح› فإن الانحرافات 
والتحيزات السلوكية الفردية - منل النقة الزائدة» وتقليد 
السلو كيات» وقلة التبصر - غالبا ما تؤدى إلى ظواهر مزعجة فى 
الاقتصاد الكلى » مثل الطفرات العالية . 
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"قد صدمت» و كانت صدمت بالغة عندما وجدت أن القمار تجرى مارسته ها!!" 


کلودریز فی دور الکابتن رینو ف فیلم کازابلانکا. 


كان الرجل الكهل يبدو ذابلا ورمادى اللون. ففى خلال ما يقرب من عقدين 
من الزمان أمضاهما فى الإشراف على النظام المالى الأمريكىء بصفته رئيسا 
لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى» كان أعضاء الكونجرس» والوزراء بل وحتى 
الرؤساء يعاملونه بإجلال واحترام يكاد أن يكون خضوعا. ولكن فى صباح هذا 
الیوم - ۲۳ أكتوبر ۲٠٠۸‏ - كان ألان جرينسبان» الذى تقاعد من عمله فى 
الاحتیاطی الفیدرالى فى يناير ٠٠٠۲ء‏ قد عاد إلى كابيتول هيل“ فى ظروف 
کا و ات لر هون فافة النخاظطن ف انار ٠ق‏ ص ا 
عام ۲۰۰۷ء تاركا وراءه كثيرا من المؤسسات المالية تحمل على ظهورها أعباء 
عشرات من مليارات الدولارات من الأصول التى لا يمكن بيعها بأى سعر» فقد قام 
عضو الكو نجرس الديمقراطى هنرى واكسمان» رئيس لجنة الكونجرس للإشراف 
والإصلاح الحكومى. والتى عقدت سلسلة من اجتماعات الاستماع التليفزيونيه» تم 
فيها استدعاء كبار التتفيذيين فى وول ستريت أمامهء إلى جانب التنفيذيين فى 
E E ES‏ ق 
والتنظيم. والآن جاء دور جرينسبان على منصة الشهود. 


(*) 111 اoاpi»)‏ مقر مجلس الكونجرس ومجلس الشيوخ فى واشنطن العاصمة (المترجم). 
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كان واكسمان وكثيرون غيره من الأمريكيين يبحثون عن شخص يلقون 
عليه اللوم. ولأكثر من شهر فى أعقاب التفكك والانهيار المفاجيئ لبنك ليمان 
بر اذرز › Lehman Brothers‏ وهو أحد بنوك وول ستريت للاستتمار ذات 
الحيازات الضخمة من سندات الرهون» مما أحدث ذعر ا غير مسبوق ونشر القلق 
والانزعاج فى الأسواق المالية. ولدى مواجهته بقرب انهيار المجموعة الدولية 
الأمر يكية American International Group‏ أضخم شركات التأمين بالولايات 
المتحدة قام بن برنانكی 8٥۸ 8٥ء١») e‏ - ذو الطيع الهادئ وخليفة جرينسبان فى 
رئاسة الاحتياطى الفيدرالى - بالموافقة على نقديم قرض عاجل بمبلغ ۸١‏ مليار 
دولار للشركة. وأوقفت الأجهزة التنظيمية صندوق واشنطن ميوتشوال» وهو أحد 
المقرضين الرئيسيين مقابل الرهون. الذى كان يبيع معظم أصوله إلى بنك جى. 
بى. مورجان تشيز؛ بينما قام بنك ويلز فارجو» سادس أكبر بنك فى البلاد بإنتقاذ 
واتشوفيا وهو رابع أكير مجموعة مالية. وكانت الإشاعات تتداول عن مدى سلامة 
مراكز مؤسسات مالية أخرى بما فى ذلك سیتی جروب» ومورجان ستانلی بل 
وأيضًا مجمو عة جولدمان ساكس. 


ومع ملاحظة حدوث ذلك بدأ الأمريكيون يتشبذون بحوافظ نقودهم» وفى 
نفس الوقت انهارت مبيعات السيارات والأثاث والملابس بل وحتى الكتب» مما دفع 
بالاقتصاد إلى الإاضطراب والتشويش. وفى محاولة لإعادة الاستقرار إلى النظام 
المالى» حصل برنانكى» رئيس الاحتياطى الفيدرالى؛ وهانك بولسون وزير 
الخزانةء على موافقة من الكونجرس تخول لهما سلطة إنفاق مبلغ يصل حتى ٠٠٠‏ 
مليار دولار من أموال دافعى الضرائب لإنقاذ البنوك. وكانت خطتهما المبدئية 
تتلخص فى شراء سندات الرهون المتعثرة من البنوك» ولكن مع ازدياد كثافة الذعر 
المالى وحدته فى منتصف أكتوبرء قاما بتغيير مسار خطتهما وقررا أن يقوما 
باستثمار مبلغ يصل إلى ٠٠١‏ مليار دولار مياشرة فى أسهم البنوك. وقد عمل هذا 
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EET OK ES SELA EN E 
بالهياج ومشاعر الإحباط حتى إنه لم يتوقف سوى قلة من الأفراد ليتبينوا ماذا كان‎ 
يعنيه القرار: وهو أن إدارة بوش الابن بعد ثمانى سنوات من الوعظ والخطابة عن‎ 
فضائل الأسواق الحرة ومزاياهاء وتخفيض الضرائب» وصغر حجم الحكومة قد‎ 
حولت خزانة الولايات .المتحدة إلى مالك وشريك» بل وإلى ضامن فعلى لكل بنك‎ 
كبير فى البلاد. وفى نضالها لاحتواء الأزمة» زلت قدمها إلى أبعد مدى كاسح‎ 
لتدخل الدولة فى الاقتصاد منذ الثلاتينيات من القرن العشرين (قاممت حكومات‎ 
أخرى. بما فى ذلك الحكومة البريطانية والأيرلنديةء والفرنسية باتخاذ نفس‎ 


قال واکسمان 'دكتور جرينسبان» لقد كنت أطول مَنٌ عمل رئيسًا لمجلس 
ادارة الاحتياطى الفيدرالى فى تاريخهء وفى خلال تلك الفترة من الزمان» ربما. 
كنت قائذا لأنصار تحرير أسواقنا الماليةء وكنت مسانذا قويًا ومخلصا لترك 
الأسواق تنظم نفسها بنفسها. وأرجو أن تسمح لى بتلاوة بعض من بياناتك السابقة'. 
وبداً واكسمان يقرأ من أوراقه. 'ليس هناك شىء يتضمنه التنظيم الفيدرالى يجعله 
فى مقام أعلى من نظام السوق" ”لا يبدو أن هناك حاجة إلى التنظيم الحكومى 
لعمليات المشتقات خارج المقصو ر 5 .off exchange derivative transactioııs‏ کان 
جرينسبان» يرتدى حلة داكنة ورباط عنق كما يفعل دائماء وينصت فى هدوء. 
وتظهر على وجهه خطوط عميقةء وذقنه مرتخ» وکانت تبدو عليه کل سنوات 
عمر هد الاتنتين والثمانين". وعندما انتهى واكسمان من قراءة أقوال جرينسبان. التفت 
إليه قائلا: "إن سؤالى لك بسيط. هل كنت مخطئا؟". 


(1) Greeuspan and Waxman exchange: See transcript of remarks of "The Financial Crisis 
and the Role of Federal Regulations," House Committee on Oversight and Government 
Reform, Washington DC, October 23, 2008 يمكن الحصول عليهامن الرابط:‎ 


UWL HOSES HL HOUSC EL ONVQAOCUINCNES/20081024163819. pdf. 


أجاب جرينسبان: "جز ئيًا" واستمر بعد ذلك قائلاً "لقد أخطأت عندما اق ت 
أن المصالج الذاتية للمؤسسات» وخاصة البنوك وغيرهاء كانت على القدر الذى 
يهيئ لها أن تكون على أقصى درجة من القوة لحماية مساهميها وحقوق ملكياتهم 
فى المنشآت... والمشكلة هنا هى أن ما بدا بنا شديد الصلابة والقوةء وكان فى 
الواقع أحد الأعمدة الرئيسية للمنافسة السوقية والأسواق الحرة»ء قد انهار. وأظن أن 
ذلك صدمنى» كما قلت قبل ذلك. وما زلت لا أفهم تماما سبب ما حدث»› ومن 
الواضح أنه إلى المدى الذى يمكننى أن أرى فيه ما حدث وأسبابه» سأقوم 
بتغییر آرائی". 

وقام واكسمان» الذى كانت نزعاته الشعبية تناقض الواقع الذى كان يمثل فيه 
بعض أكثر الدوائر الانتخابية ثراء فى البلاد - بيفرلى هيلز وبيل إير وماليبو - 
بتوجيه سؤال إلى جرينسبان عما إذا كان يشعر بأى مسئولية شخصية عما حدث. 
ولم يجب جرينسبان مباشرة. فعاد واكسمان إلى أوراقه وبدأ يقرأ مرة أخرى. "إن 
لدى أيديولوجية. وتقديرى هو أن الأسواق التتافسية الحرة هى الوسيلة التى 
لا يمكن أن تباريها وسبلة أخرى لتنظيم الاقتصادات. لقد حاولنا تجربة القواعد 
التنظيميةء ولم تفلح أى منها بشكل ذى مغزى". ونظر واكسمان إلى جرينسبان قائلا 
هذا هو كلامك» وقد كانت لديك السلطة لتمنع الممارسات غير المسئولة التى أدت 
إلى كارثة سندات الرهون عالية المخاطر. ولقد نصحك كتيرون أن تفعل ذلك. 
والآن يدفع الثمن اقتصادنا بأكمله. هل تشعر بأن أيديولوجيتك قد دفعتك إلى اتخاذ 


قرارات كنت تود لو لم تتخذها؟". 


ا ر که ال اة 
كانت تتسلل شخصية هذا العصامى الأتى من نيويورك والذى صنع ذاته بنفسه. فقد 
نشا وترعرع فى أيام الكساد العظيم فى حى واشنطن هايتس» وهو من أحياء الطبقة 
العامة فى منطقة فانهانن الفلياء وبع انامه الذر اة آلتاتوبة كان يعرف الموحيف 
على آلة الساكسفون مع فرقة متجولة فى تايمز سكويرء ثم تحول إلى دراسة 
الاقتصاد» الذى كانت قد بدأت تسيطر عليه أفكار جون ماينارد كينزء وبعد أن كان 
يناصر وجهة نظر كينز بأن الحكومة ينبغى أن تعمل بنشاط فى إدارة الاققصادء 
تحول جرينسبان بشدة إلى ضد هذا الرأى. رفى سنوات الخمسينيات من القرن 
العشرين أصبح صديقا وتابعا لآين راند الفيلسوفة والروائية الليبرالية التى كانت 
تشير إلى جرينسبان باسم "الحانوتى" (نظرا لأنه فى شبابه أيضاء كان شديد التجهم 
والكآبة). وقد أصبح استشاريًا اقتصاديًا ناجخاء يقدم المشورة إلى كتير من 
الشركات الكبرى» بما فى ذلك شركة ألكوا وجى. بى. مورجان وشركة الصلب 
للولايات المتحدة. وفى عام ۱۹7۸ تدم مشورته إلى ريتشارد نيكسون فى حملته 
اح لر اة كفا ع ته ونا ارم جوا وروا لمان 
المستشارين الاقتصادیین للبیت الأبيض. وعاد فی عام ۱۹۸۷ إلى واشنطن» وكان 
ذلك بصفة دائمةء فى هذه المرة» ليرأس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالىء إلى 
خاب نه اتشان اتساد الوق الكرة 

وهكذا أصبح جرينسبان فى موقف دفاعى. إن الأيديولوجية ليست سوى 
مجرد إطار فكرى للتعامل مع الحقيقةء كما قال له واكسمان. إنك تحتاج إلى 
أيديولوجية للوجودء والمسألة هی مدی صحتها م عدم صحتها. وما أقوله لك هوء 
نعم لقد وجدت بها عیبًا. ولا أدری مدی أهميته أو دوامه» ولکننی شعرت بالحزن 
الشديد لهذه الحقيقة. وهنا قاطعة واكسمان قائلا "هل وجدت عيبا؟" طالنا ذلك من 


جرينسبان الذى أوماً برأسه موافقا. وقال "لقد وجدت عيبا فى النموذج الذى كنت 
أتوقع أنه هيكل أساسى عامل يحدد كيفية عمل العالم» أو هكذا ظننت". 

وبهذا كان واكسمان قد أثار ما يكفى لتوفير العناوين الرئيسية لصحف اليوم 
التالى. فقالت الفاينانشيال تايمز 'جرينسبان يعترف: لقد أخطأت" ولكنه لم يكن قد 
أكمل كلامه 'وبعبارة أخرىء» فإنك قد وجدت أن رأيك عن العالم» وأيديولوجيتك» لم 
يكونا صحيحين" هكذا قال "أى أنهما لم يقوما بعملهما؟". 
خلال فترة أربعين عاماء أو أكشر. وبأدلة كثيرة كافية كان لدئ ما يثت أنها كانت 


إن هذا الكتاب يتتبع صعود وسقوط أيديولوجية السوق الحرة التى قال عنها 
جرينسبان» إنها أكثر من مجرد مجموعة من الآراء؛ إنها طريقة متقدمة وجيدة 
التماسك وشاملة للتفكير فى أمور العالم. ولقد حاولت أن أضم إليها تاريخا من 
الأفكارء وسردا للأزمة الماليةء ودعوة لحمل السلاح. وکانت قناعتی ھی انكف 
لا يمكن أن تفهم الأحداث الأخيرة دون أن تأخذ فى الحسبان الإطار الثقافى 
والتاريخى التى ظهرت فيه للعيان. ولأولئك الذين يريدون دليلاء فإن الفصل الأول 
والثالث الأخير من الكتاب يضمان قصة كاملة وشاملة عن الأزمة الائتمانية 
الطاحنة للفترة .۲٠٠۹-۲۰۰۷‏ ولكن على نقيض كتب أخرى عن الموضوع» فإن 
هذا الكتاب لا يركز على المنشآت والشخصيات التى تت ضمتها الأحداث: إذ إن 
هدفى هو استكشاف الأسس الاقتصادية للأزمةء وتفسير كيف أن السعى الرشيد 
لتحقيق المصلحة الذاتية والتى هى أساس اقتصاد السوق الحرء كان السبب فى 
خلق الأزمة واطالتها . 


إن جرينسبان لم يكن الشخص الوحيد الذى كان انهيار سوق سندات الرهون 
عالية المخاطرء وبداية الانهيار العالمىء يمثل صدمة قاسية له. ففى صيف عام 
۷ كانت الغالبية العظمى من المحللين» بمن فيهم مستر برنانكى» رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى» تظن أن القلق والاضطراب بشأن إمكان حدوث 
الكساد والركود أمر يتسم بالمبالغة الشديدة. وفى كثير من أنحاء البلادء بدأت أسعار 
المنازل تتهاوى» كما ارتفعت بشكل حادء أعداد العائلات المتعثرة في سداد 
التزاماتها عن منازلها المرهونة. ولكن فيما بين الاقتصاديين كان لا يزال يوجد 
إيمان عميق وواسع الانتشار بحيوية الرأسمالية الأمريكيةء والمثاليات التى ترمز إليها. 

لقد مضت عدة عقود حتى الآن» والاقتصاديون يصرّون على أن أفضل 
الطرق لضمان الرخاء والازدهار» هى تحجيم وتقليل تدخل الحكومة فى الاقتصادء 
وترك القطاع الخاص يتولى شئونه. وفى أواخر السبعينيات من القرن العمشرين» 
عندما أطلقت مارجريت تاتشر»ء ورونالد ريجان الثورة المضادة المحافظة» كان 
ينظر إلى المثقفين الذين دفعوا بهذا الخط من المبررات - مثل فريدريش هايك› 
ومیلتون فريدمان» وآرثر لافر» وسير كيث جوزيف - على أنهم أذرع جناح 
اليمين. وبحلول التسعينيات» كان بيل كلينتون» وتونى بلير وكثير من السياسيين 
التقدميين قد اتبعوا لغة جناح اليمين. فلم تكن أمامهم فرصة كبيرة للاختيار. ومع 
انهيار الشيوعية وصعود الأحزاب المحافظة على كلا جانبى المحيط الأطلنطى» 
أصبح الوضع الإيجابى تجاه الأسواق علامة للاحترام السياسى. وقامت الحكومات 
فى أنحاء العالم بتفكيك برامج الرفاهةء وخصخصة المنشات الخاضعة لإدارة 
الدولةء وتحرير الصناعات التى كانت خاضعة قبل ذلك للإشراف الحكومى. 

وفى الولايات المتحدةء بدأت عمليات التحرر من التنظيمات بشكل متواضع» 


مع قيام إدارة كارتر بإلغاء القيود المفروضة على طرق الطيران. ثم اتسعت دائرة 
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السياسة لتشمل كيرا من النواحى الأخرى فى الاقتصاد» بما فى ذلك المواصلات 
السلكية واللاسلكيةء والأعلاب والخدمات المالية. وفى عام ۱۹۹۹ء وقع الرئيس 
كلينتون على قانون جرام - ليتش - بلايلى الذى سمح للبنوك التجارية وبنوك 
الاستان ان تو معا وون مواقا مال اة وف ا ل اى هر ا 
الاقتصاديين البارزين من هارفارد والذى كان يعمل وزير للمالية حينئذء فى رعاية 
مشرو ع القانون فى أثناء عرضه على الكونجرس. (وقد أصبح سمرز الآن كبير 
المستشارين الاقتصاديين للرئيس أوباما). 

وكان بعض المناصرين للتحرير المالى - مثل الأشخاص المنتمين لجماعات 
الضغط والمحللين فى معاهد البحوث بواشنطن التى تمولها الشركات» ورجال 
الكونجرس الذين يمتلون مقاطعات مالية - يقومون ببساطة بعرض رغبات من 
يموآلونهم. بینما کان آخرون» مثل جرینسبان وسمرز» مخلصین فی اعتقادهم» بأن 
وول ستريت» يمكن إلى حد كبير» تنظيم نفسه بنفسه. إن الأسواق الماليةء رغم كل 
شىء» مليئة بأشخاص يحصلون على مرتبات عاليةء إلى جانب تعليمهم العالى 
ويتنافسون مع بعضهم بعضنا لتحقيق الأرباح. وعلى النقيض مما يحدث فى أجزاء 
أخرى من الاقتصادء لا توجد منشأة منفردة يمكنها أن تحتكر السوق أو أن تقرر 
سعر السوق. وفى مثل هذه الظروف» وطبقا للأعراف الاقتصاديةء تقوم اليد الخفية 
للسوق بتحويل الإجراءات الفردية للأنانية إلى نتائج جماعية مرغوبة اجتماعيا. 

وإذا كانت هذه الحجة لا تتضمن أحد العناصر الهامة من الحقيقةء فان 
الحركة المحافظة لم تكن ستتمتع بالنجاح الذى حصلت عليه. إن الأسواق التشى 
تعمل بطريقة سليمة تكافئ العمل الشاقء والابتكارء وتوريد السلع جيدة الصنع ذات 
الأسعار التى يمكن تحملهاء وتعاقب المنشأت والعمال الذين يقومون بتوريد السلع 
المغالى فى أتمانهاء أو السلع الرديئة والمزيفة. وتضمن آليات العصا والجزرة هذه 
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أن يتم تخصيص الموارد للاستخدامات المنتجةء مما يجعل اقتصادات السوق أكتر 
كفاءة وديناميكية عن الأنظمة الأخرى» مثل الشيوعيةء والإقطاع اللذين يفتقران 
إلى هيكل حوافز فعال. وليس هناك شىء فى هذا الكتاب ينبغى أن يؤّخذ كحجة 
للعودة إلى الأرض أو إعادة وضع الخطط السوفييتية. ولكن الادعاء بأن الأسواق 
الخرة داتعا ما ترلد نانج جبدة هو بمتابة الفط ةة لواحد من فلافة أزشتا 
أحددها بأنها: وهم التناغم. 

فى الجزء الأول» أتتبع قصة ما أطلق عليه الاقتصاد المثالى (اليوتوبى) 
ابتداءَ من آدم سميث إلى جرينسبان. وبدلا من أحصر نفسى فى شرح وتفسير 
حجج فريدريش هايك وميلتون فريدمان وزملائهما من أعضاء 'مدرسة شيكاغو“ 
قمت أيضًا بضم قصة عن النظرية الرسمية للسوق الحرة والتى يشير إليها 
الاقتصاديون باسم نظرية التوازن العام. إن نوع الاققصاد الفاضل لفريدمان 
معروف بدرجة أكبرء ولكن العرض الرياضى المصحوب بأسماء مثل ليون 
فالراس وفيلفريدو بارتيو وكينيث أرو هو الذى فر ارا اين افرع اي 
يرى كتير من الاقتصاديين المحترفين من خلاله السوق الحرة. بل وحتى اليوم 
يوجد كثير من الكتب التى تعطى انطباعا بأن نظرية التوازن العام تقدم دعنا 
"علميًا" لفكرة أن الاقتصاد ألية ثابتة وذاتية التصحيح. وفى الواقع فإن النظرية 
لا فد فا من ها رع كا افر ى كود ال قزل هان افتاه اتحرة 
الحرةء قوى ومتين وثابت الجذور تماما مثل وهم الاستقرار. 

لقد تصاعدت سيطرة المحافظين فى أثناء فترة وجود فقاعة جرينسبان التشى 
استمرت نقریبا من ۱۹۹۲۷ حتى .۲۰٠۰۷‏ وفى خلال هذا العقد.ء كانت هناك تلاث 
فقاعات مضاربة منفصلة عن بعضها بعضًا - فى أسهم التكنولوجياء والعقارات» 
والسلع الطبيعية مثل النفط. وفى كل حالة كان المستثمرون بندفعون لتحقيق أرباح 
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سريعة. وارتفعت الأسعار حلزونيا إلى أعلى قبل انهيارها. وقبل عقد من الزمنء 
كانت الفقاعات تعتبرء على نطاق واسع» حالات شاذة. وقد عبر بعض اقتصاديى 
الأسواق الحرة عن شكوكهم تجاه مجرد احتمال حدوثها. أما اليوم فإنه نادرا ما 
يسمع مثل هذا الجدلء بل أنه حتى جرينسبان» بعد كثير من المراوغات» قد قبل 
وجود فقاعة المنازل والإسكان. 

وبمجرد أن تبدأً الفقاعةء فإن الأسواق الحرة لا يمكن الاعتماد عليها 
لتخصيص المو ارد بطريقة معقولة أو ذات كفاءة. ومع إظهار توقعات الأرباح 
السريعة التى لا تتطلب جهذاء يؤدى ذلك إلى تقديم الحوافز للأفراد والمنشآت كى 
تعمل بطرق رشيدة فرديًا ولكنها شديدة الضرر والدمار - لأنفسهم وللآخرين. 
وربما كانت مشكلة تشوه الحوافز»ء أكثر حدة فى الأسواق الماليةء ولكنها تبرز فجأة 
فى كافة نواحى الاقتصاد. والأسواق تشجع شركات الطاقة على إفساد البيئة 
وإحداث الاحترار العالمى؛ وتشجع القائمين على التأمين الصحى على استبعاد 
الأشخاص المرضى من التغطيةء وكذلك القائمين على صناعة الكمبيوتر ليجبروا 
عملاءهم على شراء برامج لا يحتاجون إليهاء وتشجيع كبار التنفيذيين على ملء 
جيوبهم على حساب مساهمى شركاتهم. وكل هذه أمثلة لفشل السوق“ وهى الفكرة 
التى تتكرر فى صفحات الكتاب. بل وتعطيه عنوانه. إن فشل السوق ليس مجرد 
حب استطلاع أو فضول تقافى. ولكنه وباء فى كثير من النواحى الاقتصادية مشل 
الرعاية الصحية. والتكنولوجيا العاليةء والتمويل. 

إن الجملة السابقة قد تأتى كأخبار للكتاب والمحررين فى صحيفة وول 
ستريت جورنال. ولكنها لا تقول شيئا محل جدل أو مناقشة. ففى السنوات الثلاثين 
أو الأربعين الماضيةء كان كثير من ألمع العقول فى الاققصاد مشغولا بفحص 
الكيفية التى تعمل بها الأسواق عندما لا تنطبق الافتراضات غير الواقعية لنموذج 
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السوق الحرة. ولسبب أو لآخرء لم تحظ اقتصاديات فشل الأسواق سوى بقدر يقل 
كثيرا جذا عن اقتصاديات نجاح الأسواق. وربما كانت كلمة 'الفشل" تحمل فى 
طياتها معانى أو مضامين سلبية تسىء إلى الروح الأمريكية. ومهما كانت الأسباب 
فإن اقتصاديات فشل الأسواق لم تنهض أبدا كجملة لافتة. وبعض الكتب الدراسية 
تشير إلى "اقتصاديات المعلومات" أو "اقتصاد الأسواق غير الكاملة". وأخيرل 
أصبح تعبير "اقتصاديات السلوك" رائجا. أما بالنسبة إلئء فإننى أفضل جملة 
"الاقتصاد القائم على أساس الواقع"» الذى هو عنوان الجزء الثانى من هذا الكتاب. 
إن الاقتصاد القائم على أساس الواقع» أقل تماسكا من الاقتصاد المثالى: لان 
الاقتصاد الحديث عبارة عن متاهة وشدبد التعقيدء فهو يشمل كيرا من النظريات 
المختلفة: التى ينطبق كل منها على فشل سوق معين. وهذه النظريات ليست 
نظريات عامة مثل اليد الخفيةء ولكنها أكثر فائدة. وبمجرد أن تبدأً التفكير فى العالم 
من ناحية بعض الأفكار التى أحددهاء مثل مسابقات الجمالء وقلة التبصر بالأخطار 
والدمارء وسوق السلع المستعملةء فإنك ستتعجب كيف كنت ستفعل بدونها؟!. 


إن بزو غ الاقتصاد القائم على أساس الواقع يمكن أن ترجع أصوله إلى 
مصدرين. ففى نطاق الاقتصاد التقليدى المحافظ الذى بدا فى أواخر الستينيات من 
القرن العشرين؛ بدأ جيل جديد من الباحثين فى العمل على عدد من الموضوعات 
التى لا تتلاعم بسهولة مع نموذج السوق الحرةء مثل مشاكل المعلومات وقوة 
الاحتكارء وسلوك القطيع. وفى نفس الوقت تقريباء كان انان من العلماء فى علم 
النفس التجريبى هما آموس نفيرسكى ودانيل كاهنمان يحاولان إخضاع الإنسان 
الاقتصادى الرشيد - لبحث انتقادى مذهل» وكما أن الاقتصادى فقط هو الذى 
سيندهش عندما يكتشف أن البشر ليسوا مجرد حاسبات فائقة: فإننا سنواجه مشكلة 
الجمع والتلخيص. ذلك إذا غضضنا الطرف عن حل المشاكل الرياضية لزيادة 
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الفعالية الكامنة فى قلب كثير من النظريات الاقتصادية. وعندما نواجه الاختيارات 
المعقدةء فإننا غالبًا ما نعتمد على قواعد التجربة أو الفطرة. كما أننا نتأثر كثيرا 
بأفعال الآخرين. وعندما تسربت النتائج التى توصل إليها تفيرسكى وكاهنمان 
وغيرهما من علماء النفس إلى الاقتصاد» وانضم الاتجاهان الفكريان تحت عنوان 
"اقتصاد السلو لف" الذی یسعی إلى الجمع بین صر امة الاقتصاد وواقعية علم النفس . 

فی الجزء التانى من الكتاب» خصصت E‏ لکاهنمان وتفیرسکی» إلا أنه 
ينبغى عدم ارتكاب الخطاً باعتبار أن موضوع هذا الكتاب هو اقتصاد السلوك. إن 
الاقتصاد القائم على أساس الواقع ميدان أكبر اتساعاء بل أن جزءا جيذا منه 
لا يزال يعتمد على بديهيات الرشدء وهو أيضًا أقدم كثيرا. وآنا أعزو تطوره إلى 
آرثر بیجو» وهو زمیل إنجلیزی ومعارض لجون ماینارد کینز الذی کان يقول بأن 
كثيرٌا من الظواهر الاقتصادية تتضمن الاعتماد المتبادل على بعضها بعمضنًا - أى 
أن ما تفعله سيؤثر على رفاهتى» وما أفعله يوئر على رفاهتك - وهى حقيقة غالبا 
ما فشل السوق فى أخذها فى الحسبان. وبعد استخدام الاحترار العالمى لتصوير 
كيفية نشأة "عمليات الطفح" أو الكميات الزائدة» فإننى سأتحرك إلى أنواع أخرى 
واسعة الانتشار من فشل الأسواق» تتضمن قوة الاحتكارء والتفاعلات الإستر اتيجية 
(نظرية اللعب رمء,[7 ١ر6»4)”»‏ والمعلومات المستترة» وعدم اليقين وفقاعات المضاربة. 

وأحد الموضوعات الشائعة فى هذا القسم هى أن السوق»ء من خلال نظام 
الأسعار»ء غالبا ما يرسل الإشارات الخاطئة إلى الناس. ولا يعنى هذا أن الناس 
الجزء الثالث» الأزمة الطاحنة الكبرىء» أتابع هذه الحجة بشكل أكبر وأقوم بتطبيقها 
Game he0 )*(‏ = تحلیل ریاضی یقرر أصلح السياسات» وتستخدم فى السياسة والاقتصاد 

و التخطيط الحربى (المترجم). 


20 


على الأزمة الماليةء باستخدام بعض الأدوات الفكرية الموجودة فى الجزأين الأول 
والثانى. إن سماسرة الرهون الذين قاموا بتوجيه عائلات الطبقة العاملة الفقيرة إلى 
الرهون عالية المخاطرة إنما كانوا يفعلون ذلك كرد فعل للحوافز النقدية. وكان هذا 
ذاته هو الدافع لموظفى الإقراض الذين وافقوا على هذه القروض» والمسئولين فى 
بنوك الاستتمار الذين قاموا بتجميع كل هذه القروض معا فى شكل سندات لضمان 
الرهون» ومحللى وكالات التصنيف الائتمانى الذين اعتمدوا بأختامهم هذه السندات 
باعتبارها استثمارات آمنةء ومديرى صناديق الائتمان الذين قاموا بشرائها. 

لقد مثل ازدهار السندات عالية المخاطر فشلا ذريعا للرأسمالية فى وجود 
معرفة مقيّدة وعدم يقين» ومعلومات مستترةء واتباع الاتجاهات السائدة» ووفرة 
الأنتفان: ولا كانت گل هذ لافنا اة في الأفتصاة الحديت فق كان ذا ف 
للأعمال كالمعتاد. وفى السعى إلى إنكار هذاء حاول بعض المحافظين إلقاء اللوم 
بأكمله على الاحتياطى الفيدرالى» ووزارة الخزانةء أو على شركة فانى ماى 
۴annie Mae‏ وشركة فریدی ماك ه1 ۴e4 die‏ وھما شرکتان عملاقتان کانتا 
فعلاً منظماتا شبه حكومية؛ (كانت خزانة الولايات المتحدة تضفن ديونهما بشكل 
غير مباشر). ولكن كان هناك على الأقل أحد المحافظين البارزين هو ريتشارد 
بوزنر» وهو أيضًا أحد مؤسسى مدرسة 'القانون والاقتصاد“ الذى اعترف 
بالحقيقة. "إن الأزمة أساسناء وربما ليست كلياء هى نتيجة لقرارات اتخذتها منشآت 
خاصة فى بيئة ليس بها سوى أقل قدر من التنظيم" وقد قال ذلك فى إحدى خطبه 
عام .'"۲۰٠۸‏ ولقد رأينا قطاعا ماليا غير منظم إلى حد كبير يتهاوى ويبدو أنه 
کان يحمل جانبا کبیرا من الاقتصاد معه". 


Richard Posner, "Financial Crisis: A Business Failure to a Governnıeıt 5 رıضlaم‎ (۱( 
Failure?" lecture before the Columbia University chapter of the Federalist Society, 
New York, November 24, 2008 
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كيف يمكن أن يحدث مثل هذا الشىء؟. لقد لعبت القرارات الاقتصادية 
السيئة دورا هاما فى هذا. وقد أدى الإبقاء على الانخفاض الكبير فى أسعار الفائدة 
زمنا طویلاًء وهو ما فعله جرینسبان وبرنانکی» إلى تشويه الإشارات السعرية التى 
يرسلها السوق مما خلق ظروفا لفقاعة غير مسبوقة فى مجال الإقراض الإسكانى. 
وكان الطمع والشره من العوامل التى كثيرا ما جرى ذكرهاء وكان الغباء عاملا 
ثالا. (كيف كان من الممكن ألا تدرك تلك الرءوس الكثيرة الموجودة فى وول 
ستريت أن إقراض الأموال لجماهير من الناس؛ دون دخلء ودون وظائف» ودون 
أصول - قروض رهون نينجا سيئة السمعة -كانت فكرة سيئة؟) وفى بداية ظهور 
الحقائق عن برانى مادوف مليارات الدولارات التى كانت نتيجة استخدامه خطة 


بونزى”» وهذه الجريمة ما زالت شيئا آخر تحت الاعتبار. . 


ومع المخاطرة بإغضاب بعض القراءء سأقوم بالتقليل من أهمية 
الموضو عات المتعلقة بالشخصيات. إلا أن الطمع والشره موجود دائمًا: وهو ما 
يسميه الاقتصاديون "الأمر الفطرى" للنموذج الرأسمالى» والغباء موجود بنفس 
القدر» ولکننی لا أظن أنه قد لعب دو را كبير'ا هناء كما لم تحدث سرقات أيضناء 
فيما عدا بعض الاستثناءات الواضحة. وربما كان اقتراحى القابل للجدل هو أن 
تشاك برنس» وستان أونيل وجون ثين وبقية التنفيذيين فى وول ستريت الذين 
ظهرت فضائحهم المالية ومرتباتهم التى بلغت عدة ملايين من الدولارات على 
الصفحات الأولى فى أثناء السنتين الماضيتين لم يكونوا من الاجتماعيين 
المتحمسين» أو الحمقى أو ذوى السوابق الجنائية. بل كان أغلبهم أذكياءء جادين فى 
أعمالهم» وإن لم يكونوا من الأمريكيين أصحاب الخيال الذين اعتمدوا على أنفسهم 
فى صعود سلم الرقىء وعملوا على صقل وتدريب وتهذيب الأشخاص المناسبينء 
وقاموا بأداء أعمالهم بشكل أفضل من زملائهم» ووجدوا أنفسهم يحتلون مكتبا فى 


(*) خطة بو نز ی ¢$ iج۳0۸.‏ 


الزاوية فى أثناء إحدى موجات الازدهار الكبرى فى التاريخ. وبعض هولاء 
الرجالء وربما كثير منهم ثارت فى نفسهم الشكوك بشأن ما كان يحدث إلا أن 
البيئة التنافسية التى كانوا يعملون فيها لم تزودهم بأى حافز للانسحاب - بل على 
العكس» عملت على حثهم للاستمرار. وفيما بين عام ۲٠٠١‏ وعام ۷٠٠٠ء‏ فى قمة 
الازدهارء كانت البنوك وغيرها من الشركات المالية تحصد أرباحا قياسيةء وكانت 
أسعار اسيا ق اعت فاا جديدة شديدة الارتفاع» وأصبح قادتها يحظون بالتمجيد 
فى أجهزة الإعلام. 

ولکن ما الذی کان سيحدث,. لو أن برنس؛ !لذى كان يعمل تتفيذيًا رئيسيًا فى 
مجموعة سیتی جروب فیما بین عامی ۲۰۰۲۳ و ۲۰۰۷ قد أعلن فی عام ۲٠٠٠١‏ 
فد ان جرع شيت جف فو وق الات عة الا ها دة 
الخطورة. ما الذى تتوقع أن يكون عليه رد الفعل لدى منافسى برنس؟ هل كانوا 
سيدركون الحكمة الكامنة وراء حركته ويقومون بتقليدها؟ لم يكن هذا محتملاء بلء 
كانوا سيصدرون أوامرهم إلى اتباعهم للاندفاع والسيطرة على هذا الجاننب من 
الأعمال الذى كانت المجموعة فى سبيلها للتخلى عنه. وربما كانت أرباح 
المجموعة قد عانت فى الأجل القصير مقارنة بأرباح نظيراتهاء وربما كانت أسعار 
أسهمها قد وقعت تحت ضغوط وكان برنس الذى أصبح يواجه الانتقاد فعلاً بسبب 
مشاكل فى نواح أخرى من أعمال المجموعةء قد يفلس باعتباره متمسكا بعادات 
قديمة عفا عليها الزمن. وفى إحدى مقابلاته مع جريدة فينانشيال تايمز فى شهر 
يولية ٠۲٠٠۷‏ اعترف بالقيود التى كان يعمل فى ظلها. وقال برنس "عندما تتوقف 
الموسيقىء فإن عليك أن تنهض وترقص» ونحن ما نزال نرقص". وبعد أربعة 
شهور كشفت المجمو عة عن أن خسائرها بلغت عدة مليارات من الدولارات فى 


(1) Michiyo Nakamoto and David Wighton, "Citigroup Chief Stays Bullish on Buy-outs,'" 


Financial Times, July 9, 2007 
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شكل ديون معدومة على الشركات ورهون المساكن المتعثرة. واستقال برنس» 
وسمعته مهلهلة. 

وفى نظرية اللعب رءهء/7 64١‏ كانت المشكلة التى واجهها برنس هى مما 
يطلق عليه 'معضلة السجين" "١٠٠ءااd‏ ء'۲٠۸٠ءأء۶"‏ وهى تصور كيف أن السلوك 
الرشيد تمامًا من جانب الأفراد المنافسين يمكن أن تنشاً عنه نتائج جماعية. وعندما 
تعتمد نتائج أعمالنا على سلوك الآخرين» فإن نظرية اليد الخفية لا تقدم كثيرًا من 
الإرشاد عن النتيجة المحتملة. وحتى وقت تكوين نظرية اللعب ر70 ء١»6‏ فى 
الأربعينيات والخمسينيات من القرن العشرين» لم تكن هناك لدئ الاقتصاديين أى من 
الأدوات التى يحتاج الأمر إليها لتحديد ما يحدث فى تلك الحالات. ولكننا الآن 
أصبحنا نعرف تدرا أكبر عن مدى إمكان تطور واستمرار السلوك المغرض والضار 
لذاتهء أو ما أشير إليه باسم اللامنطقية الر شيد «Rational irratioı ality‏ 

وفى الجزء الثالثء الذى يتناول الأزمة الطاحنة الكبرى» بينت كيف أن 
اللامنطقية الرشيدة كانت أمرا رئيسيًا فى فقاعة قروض المساكن» ونمو سوق 
سندات الرهون عالية المخاطرء وما تلى ذلك من انحلال النظام المالى. وبقدر 
کا ت ان ك أن بل لمر ات رة کا اتر افا و ااا عن 
الأوضاع الطبيعيةء فإنها لم تكن كذلك. لقد انتشرت دورات الازدهار والانخفاض 
التى يسببها الائتمان فى الاقتصادات الرأسمالية لعدة قرون. وفى أشقاء السنوات 
الأربعين الماضية كانت هناك ٠١١‏ أزمة مصرفية خاصة بالنظام حول العالم'. 
وفى خلال الثمانينيات من القرن العشرين عانت كثير من دول أمريكا اللاتينية من 
واحدة على الأقل من تلك الأزمات. وفى أواخر سنوات الثمانينيات والتسعينيات 


Tuc Laeven and Fabian Valencia, "Systemic Banking Crisis: A New ةkıحب ورقة‎ (١( 
يمگىن‎ Database," International Monetary Fund Working Paper, November 2008 
wew.inf.org/external/pubs/fı/wp/2008/»p08224.pdf الحصول عليها من خلال الر ابط‎ 
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حل الدور على عدد من الدول المتقدمة بما فيها اليابان»؛ والنرويج والسويدء 
والولايات المتحدة. وأدى انهيار صناعة بنوك الادخار والتسليف إلى قيام 
الکو نجرس بانشاء شر ك Resolution Trust €0p 0٣410۸‏ التى تولت مسئولية 
مئات من المنشآت المنهارة. وبعد ذلك وفى أثناء التسعينيات عانى كثير من الدول 
الآسيوية سريعة النمو من ضربات مالية خطيرة»ء بما فى ذلك تايلاندء وإندونيسيا 
وكوريا الجنوبية. وفی عامی ۲۰۰۷ - ۲٠٠۸‏ جاء دورنا مرة أخرى وفى هذه 
المرة شملت الأزمة عددا من البنوك الكبرى الموجودة فى قلب النظام المالى. 

ولعدة سنوات» كان جرينسبان وغيره من الاقتصاديين يجادلون بأن إنشاء 
منتجات مالية معقدة لا تحظى بالفهم الجيد» مثل السندات المدعومة برهون (ليست 
من الدرجة الأولى» ضامنة لالتزامات الدين» ومبادلات التعثر الائتمانى» قد جعل 
النظام أكثر أمنا وأكثر كفاءة. كانت الفكرة الأساسية هى أنه بوضع سعر سوقى 
للمخاطر وتوزيعها على المستثمرين الراغبين والقادرين على تحملهاء دت هذه 
السندات المعقدة إلى تخفيض كبير فى فرص حدوث أزمة نظام. إلا أن توزيع 
المخاطر ثبت أنه أمر وهمى» كما أن الأسعار التى تم تداول هذه المنتجات على 
أساسها تبين أنها موضوعة على اعتبار أن التحركات فى الأسواق المالية تتبع 
أنماطا منتظمة؛ وأن توزيعها الكلى - ما لم تكن دوراتها اليومية يمكن التنبؤ بها - 
أكذوبة أسميها وهم القابلية للتنبؤء وهو الوهم الثالث فى قلب الاقتصاد الفاضل. إذ 
ا كا دا اا متكت رود فل الوا طر تا لم كن من الممكن غاا 
لأى من المشاركين فى الأسواق توقعها. 


ومع روايتى لهذه القصة. وإعادتها إلى صیف عام ۲۰٠۹‏ حاولت أن أقيم 
صلة بين الأحداث الأخيرة والمناقشات الثقافية القائمة منذ وقت طويل بشأن أداء 
نظم الأسواق. ويمكن النظر إلى السنوات العشر الأخيرة كتجربة طبيعية فريدة 
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مخصصة للإجابة على الأسئلة التالية: ما الذى سيحدث للقرن الحادى والعشرين. 
والاقتصاد الذى يدفعه التمويل عندما تحرره وتقوم بإمداده بمبالغ مالية ضخمة 
رخيصة التكلفة؟ هل ستضمن اليد الخفية أن كل شىء يعمل من أجل تحقيق 
الأفضل؟ إن هذا ليس كتاب اقتصاد مدرسىء» ولكنه يدعو القارئ للتحرك متجاوزا 
العناوين الرئيسية اليومية وأن يفكر بعمق شديد بشأن الطريقة التى تعمل بها 
الرأسمالية الحدينة وبشان: النظربات التي وضت على اها اماك 
الاقتصادية. ونحن نتجه إلى التفكير فى سياسة مثلما نفكر فى كل ما يتعلق بالشئون 
السياسية والمصالح الخاصةء التى من المؤكد أنها تلعب دور ولكن خلف 
المناقشات فى الكونجرس» والتليفزيون» وعلى صفحات الآراء الشخصية هناك 
أيضنًا بعض الأفكار المجردة والمعقدة والتى نادرا ما يجرى الاعتراف بها. وكان 
جون ماينارد كينز قد أبدى ملاحظة شهيرة فى نهاية كتابه عن 'النظرية العامة 
للعمالة. والفائدة والنقود" كما يلى "إن الرجال العمليين» الذين يعتقدون أنهم معفون 
من أى تأتثيرات تقافيةء عادة ما يكونون عبيدا لاقتصادى منتقرض مغمور» أما 
الرجال المجانين الذين يتولون السلطةء والذين يستمعون إلى أصوات سابحة فى 
الهواءء فإنهم يقومون بتنقية هوسهم وجنونهم من كلام وكتابات بعض الأشخاص 
الأكاديميين الذين يكتبون أشياء تعود إلى بضع وات مضت ۹ : 

إن كينز لديه بعض الضعف أمام الإيماءات البلاغيةء ولكن الأفكار 
الاقتصادية لها تبعات عمنية هامة: وهذا ما يجعلها جديرة بالدراسة. وإذا كان 
ما يلى فى هذا الكتاب سيساعد بعض القراء على إدراك بعض الأشياء التى كانت 


(1) Joln Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Iiterest, and Money (New 
York HarvesUBJ, 1964), 383 
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تبدو غريبة قبل ذلك فان الجهد الذى وضعته فيه يكرن قد لقي المكافأة التى 
يستحقها. وإذا ما تمكن أيضنا من المساعدة فى توصيل الاقتصاد المتالى إلى 
صفحات کتب التاريخ› فان هذا سيكون فضلا کبيرٴا. 


الجزء الأول 


الاقتصاد المثالى (اليوتوبى 


الفخصل الأول 


نجاهل التجذيرات والحكمة التقليدية 


عادة ما يكون رد الفعل تجاه الأحداث المتطرفة هو القول بأنه لم بكن من 
الممكن التنبؤ بها. ففى حالة الهجوم الجوى اليابانى على بيرل هاربورء وضربات 
الإرهابيين فى نيويورك وواشنطن فى ١١‏ سبتمبر ۲٠٠٠‏ وهبوب إعصار كاترينا 
المدمر على نيو أوليانز - كانت السلطات تزعم فى كل حالة منها بأنه لم يكن لديها 
مجرد تلميج أو إشارة عن حدونها. وفى الواقع لابد أن يكون هذا صحيحاء فلو أن 
الأشخاص المسئولين كانت لديهم معلومات أكثرء لكانوا قد قاموا باتخاذ الإجراءات 
الوقائية اللازمة. وفى عام ١٤۱۹ء‏ كان عديد من الخبراء الأمريكيين بشئون 
الإمبر اطورية اليابانية ترون أن هجوم ,اليابان على أسطرل اتويات اتمتخدة فى 
المحيط الهادى يعتب_ أحد التهديدات القويةء وقبل ١١‏ سبتمبرء لم تكن القاعدة تخفى 
نواياها فى ضرب الو لايات المتحدة مرة أخرى - وكانت إدارة المخابرات 
المركزية C14‏ وإدارة المباحث الفيدرالية تضعان بعض أفراد المتآمرين الفعليين 
تحت الملاحظة متذ عام ١۹۸٠ء‏ وكان هناك خبراء من العاملين فى سلا 
المهندسين بالقو ات المسلحة قد عبروا عن قلقهم بشأن تصميم الأرصفة الخاصة 
بحماية نيو أوليانز. 

الذى منع السلطات من تجنب هذه الكوارث لم يكن» إلى حد كبيرء نقصنا فى 
التحذيرات المبكرة بقدر ما كان ندرة التخيل. ولم يكن الأفراد المسئولون من 
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الأشرار أو ذوى قصر النظرء بل أن إهمالهم كان فى النطاق المعتاد. ولكنهم 
ببساطة لم يكن فى مقدورهم تخيل قيام اليابان بضرب هاواى بالقنابلء أو قيام 
الجهاديين بقيادة طائرات نفاثة مدنية للاصطدام بناطحات سحاب مانهاتن» أو تخيل 
أن انطلاق الفيضان المرتفع فى خليج المكسيك ستتخطى أمواجه أكثر من خمسين 
را ونا بحرا فى نف او و اعات اكاز له ر اتر ا 
باعتبارها نتائج ضعيفة الاحتمال» وهو ما يتفق مع تعريف الأحداث المتطرفةء 
أو بأن: هذه الأحداث لم تكن داخل نطاق الأحداث الممكنة التى تدخل فى الاعتبار 
على الإطلاق. 

كذلك كانت أزمة الرهون عالية المخاطر حادثا آخر متفرذا وغير متوقي» 
و کک کن ادا کے دون از کے رک مکو چن کا 5 کان کن 
المعلقين» وأنا منهم» يقول إن قيمة الأصول العقارية فى بعض نواحى البلادء كانت 
تفتقد الصلة بالدخول. وفى خريف ذلك العام» قمت بزيارة مدينة ليفيتاون التى 
تعتبر نموذجًا لمدن الطبقة الوسطىء» فى ولاية لونج أيلائد حيث كانت شركة ليفيت 
وأبنائه تقوم بتنمية الأراضى فى أعقاب الحرب العالمية الثانيةء وكانت تعرض 
وموقد كبير وغسالة كهربائية وسخانات بالبترول بمبلغ ۰ دولارٌا. وعندما 
وصلت» كانت هذه المساكن ذاتها مع بعض التحديث المحدود تباع بسعر 
yS 88‏ 0 دولار» او بزيادة نسبتها ۰ عما کانت تباع به منذ سنتین. وقد 
صحبنی ريتشارد دالو فی جولۀة حول المدينةء وهو سمسار عقارات تعمل عائلته 
فى هذه المهنة منذ عام .٠٠١١‏ وقد عبر عن دهشته بأن أسعار المساكن قد تحدّت 
انهيار مؤشر ناسداك فى عام ٠٠٠٠٠١‏ والركود الاقتصادى لعام ٠٠٠٠١‏ والآثار 


التى أعقبت كارنة ١١‏ سبتمبر .٠٠٠٠‏ وقال "إنها لابد أن تحدث أثرا عند نقطة ماء 


ولكن مرة أخرى» فى صيف عام ٠٠٠٠ء‏ ظننت أن الأثر قد وقع» ولكن سرعان 
ما عادت الأشياء إلى طبيعتها". 

ويصفة عامةء كانت أنواع الأشخاص الذين يشترون المنازل فى ليفيكاون 
هى ذاتها كما كانت على الدوام: رجال شرطةء والعاملون بإدارة إطفاء الحرائق 
وحرس المنازل (البوّابون)ء وعمال البناء الذين تعذر عليهم السكن فى المدن 
المجاورة لارتفاع الأسعارء وكان التضخم فى أسعار المساكن قد جعل من الصعب 
أيضنًا على هؤلاء المشترين تحمل أسعار ليفيتاون. ويقول دالو "إن هذه المنطقة 
كانت معروفة دائما بأنها منطقة ذات أسعار منخفضةء فإن ما أصبح السعر ثلاثمائة 
آلف دولار وقمت بدفع مبلغ مقدم يعادل %١‏ فإن الرهن سيصبح ثلاثمائة وثلانة 
فر الفا اة و ر ما معناه أنك تحتاج إلى رهن ضخم. وفى 
ليفيتاون". وعندما عدت إلى مكتبى فى تايمز سكوير (فى نيويورك) ككب مقالا 
لمجلة نیو یورکر 7٥ 6# ۲٥۲۸۲١‏ بعنوان "الانهيار التالی" واقتبست فيه كذمات 
دالو وبعض المحللين الماليين الآخرين الذين كانوا من المهتمين بسوق الأصول 
العقارية ". ويقول إيان موريس الاقتصادى الرئيسى للولايات المتحدة فى بنك 
58€ حتى البيوت العادية للآباء والأمهات أصبحت الآن عالية الثمن جذا 
بالنسبة للدخل' وكان كريستوفر وود» وهو متخصص فى إستراتيجية الاستتمار 
بالأسو اق الأسيوية الصاعدة لسندات بنك كريدى ليونيهء أكثر تشاؤما وقال: "إن 
سوق المساكن الأمريكية هى آخر فقاعة كبيرةء وعندما تنفجر سيكون الأمر فى 
منتهى السوء". 


John Cassidy, "The Next Crash," New Yorker, November 11, 2002, 123 انظر‎ (١ ) 
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وفيما بين السنوات ۲٠٠۳‏ و ۲٠٠٠‏ مع تسارع أسعار المساكن فى 
الارتفاع» ظهر كثير من التعبيرات عن القلق فى وسائل الإعلام'. وكتبت مجلة 
he Economist‏ "إن الارتفاع العالمی فى أسعار المساكن هو أكبر فقاعة فى 
التاريخ. ولابد من الاستعداد لما سينشأً عنها من آلام اقتصادية عندما تنفجر"'. 
وفى الولايات المتحدة؛ كانت نسبة أسعار المساكن إلى الإيجارات أعلى نسبة فى 
التاريخء لاحظتها مجلة نيوزويك» مع ارتفاع أسعار المساكن بمعدل سنوى يزيد 
على %۲١‏ فى بعض أنحاء البلاد. وفى نفس الشهر» قال روبرت شيللر» وهو 
الاقتصادى المعروف من جامعة ييل ءاه والذى كتب أفضل الكتب المبياعة فى 
عام ٠٠٠٠١‏ بعنوان "الوفرة غير الرشيدة" إن 'فقاعة أسعار المساكن تبدو مثل الذعر 
اذى حت فى سوق الاسم فى خريت: ٠۹۹٩‏ 

وأحد الأسباب التى جعلت تلك التحذيرات تمر دون اكتراث كان الإنكار 
وعندما کان سعر الأصل يزداد بنسبة تتراوح بین %۲۰ و %۳۰ سنوياء لم يكن أى 
شخص يمتلك مسكناء أو يتاجر فى المساكن يحب أن يسمع أن منبع الثراء الجديد له 
ليس إلا وهما. ولكن الأمر لم يقتصر على سماسرة الأصول العقارية أو مروّجى بيع 
الشقق الذين كانوا يصممون على أن الارتفاع فى الأسعار لن يعود إلى الهبوطء بل 
أن كثيرا من الاقتصاديين المتخصصين فى العقارات قد وافقوهم فيما كانوا يقولون. 
وقد ذکرنی کارل کیس می٤‏ ۸1» وهو اقتصادی من ولیزلی رعاءه!ا۰۷6 بأن 
متوسط سعر المساكن الأمريكية كان يرتفع سنويًا منذ عام .1٠٤١‏ وقد قام فراننك 
نو ثافت ۴٣4۸۸ N01]‏ الاقتصادی الرئیسی فی شرکة فریدى ماك ›Freddei Mac‏ 
يمر اجعة 'قائمة الأسس الاقتصادية" والتى قال إنها تبرر الأسعار المرتفعة للمساكن 
Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, 2nd ed. (Princeton, N.J.: Princeton University‏ )1( 

Press, 2005), 12-13 


(2)"'The Global Housing Boom," Economist, Junc 16, 2005 
(3) Jonathan R. Laing, ‘The Bubble's New Home," Barron's, June 20, 2005 
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واستمرار ارتفاعهاء وهى: انخفاض معدلات الرهون» واتساع نطاق الهجرة للداخل 
وتواضع أعداد المساكن الجديدة الموجودة. وقال إننا لا نتوقع رؤية انخفاض فى 
أسعار مساكن الأسرة الوحيدة. وأضاف بصراحة "إن ذلك لن يحدث*'. 

ومع استمرار ازدهار أسعار المساکن» كان ما يقوله نوثافت ا/ه۸۲1 هو أن 
الزيادات الكبيرة فى أسعار المساكن فى جميع أرجاء البلاد كانت أحادية الاتجاه 
حسب الموافقة الرسمية لحكومة الولايات المتحدة. وفى أبريل عام ٠٠٠۳‏ فى 
مکتبة ومتحف رونالد ریجان الرئاسیین فی سیمی فالی بكالیفورنيا ,را۷ $i‏ 
ifr»‏ صمم جرينسبان على أن الولايات المتحدة لم تكن تعانى من أية ففاعة 
عقارية. وفى أكتوبر ٤٠٠۲ء‏ كان يجادل بأن العقارات عادة ما لاتكون محل 
مضاربة» مع ملاحظة أنه مع بيع أحد المساكنء» يجب على الملاك مغادرته 
والمعيشة فى مسكن آخر". وفى شهر يونيه ٠٠٠٠١‏ عند الإدلاء بشهادته أمام 
الكونجرس» اعترف بوجود 'رغوة “٠۲١‏ بسيطة فى بعض المناطق» ولكنه أكد 
استحالة وجود فقاعة على مستوى البلادء قائلا إن أسواق المساكن محلية. وعلى 
الرغم من عدم استثناء احتمالات هبوط الأسعار فى بعض المناطق) إلا أن 
جرينسبان اختتم قوله بأن "هذه الانخفاضات فى الأسعارء حيثما تحدث, فإنها 
لا يحتمل أن تكون لها آئار ذات مغزى على الاقتصاد الكلى(. 


(1) Cassidy, "The Next Crash, '' 123 

Alan Greenspan, "The Mortgage Market and Consumer ملاحظات ألان جرینسبان‎ (") 

Debt," remarks at American's Community Bankers Annual Convenmtiolt, Washington 

t0ber 19, 2004‏ .€. يمكنن الح صول عليهامسن خلال الرابط: 

wus federalreserve.go/boarddocs/spceches/2004/20041019/default.litin 
مع بداية حليب اللبن عادة ما تو جد بعض الفقاقيع الصغيرة (المترجم).‎ ٠٠۲١ * ر غوة‎ )*( 

Greenspan's remarks at Reagan Presidential Library. See . jlaiı تصریحات ألان جر‎ )۳( 


Andrew Bridges, "Federal Reserve Chairman Says Postwar ECOCOMNY Resilient," 
Associated Press. April 10, 2003 
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وفى الوقت الذى أدلى فيه جرينسبان بهذه التعليقات» كان بن برنانكى 
8n Bernanke‏ قد ترك الاحتیاطی الفیدرالى مؤخراء بعد أن شغل منصبه فيه 
کمحافظ منذ عام ۲ لکی یصبح رنسًا لمجلس المستشارين الاقتصاديين للبيت 
الأبيض. وفی شهر أغسطس ٠۲۰۰٠‏ سافر برنانكى إلى كروفورد» تكساس. ليقدم 
تقريرا إلى .الرئيس بوش» وبعد انتهاء المقابلة سأله أحد الصحفيين: "مهل كانت 
فقاعة الإسكان من بين الموضوعات التى ذكرت فى الاجتماع؟" وقال برنانكىي 
ا بخ اكان وار فالا اظن ا من ال اة الان ابتعن 
المساكن مدعومة فى جزء كبير منها بواسطة أسس قوية جذا... ولدينا كثير من 
الوظائف» والعمالةء والدخول المرتفعةء وأسعار الرهون المنخفضة جداء والنمو 
السكانى» ونقص الأراضى والمساكن فى كثير من المناطق". وفى ٠١‏ أكتوبر 
٠٠‏ وفى خطبة موجهة إلى الجمعية القومية لاقتصاد الأعمال. استخدم برنانكى 
تفس اللغة إلى حد كبيرء قائلأ "إن ارتفاع أسعار المساكن يعكس أسسنا اقتصادية 


n 


قوية". وبعدها بتسعة أيام اختاره الرئيس بوش لخلافة جرينسبان. 


# ¥ ¥ * 


قى أغسطس ١٠٠۲ء‏ بعد بضبعة أسابيع من رحلة. برنانكى إلى تكساس» قام 
بنك الاحتياطى الفيدرالى فى تكساس» وهو أحد البنوك الإقليمية الاثتنى عشر فى 
للدروس المستفادة من فترة وجود جرينسبان على رأس الاحتياطى الفيدرالى 


Director of National Economic Council, Al Hubbard, aıd ىفaصلا انظر نص البيان‎ (١) 
chairman of Council of Economic Advisers, Ben Bernanke, Crawford, Texas, August 9, 
utp ://georgevwbıush- يمكن الح صول عليه من خال الر إبط:‎ 5. 
WDNCROUSCATCRIVES HOVIROWSIFElCASES/2005/08/20050809-7.htt 
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المركز ى. وكالمعتادء انعقد فى جاكسون ليك لودج Jackson Lake 10de‏ وهو 
منتجع فاخر فى جاكسون هول بولاية ويومنج. وألقى جرينسبان» الذى كان 
حينئذ قد شغل منصب رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى» خطاب الافتتاح. 
وكان معظم المتحدئين الآخرين الذين کان من بینهم روبرت روبین e۲۲ط۸0‏ 
وزير الخزانة السابقء وجين - كلود تريaıيa Jean - Cleude 1richet‏ 
رئيس البنك المركزى الأوروبى. شديدى المجاملة للرئيس السابق للاحتياطى 
الفيدرالى. وقال آلان بلايندر 14ا8 414۸ الاقتصادى السابق بجامعة برنستونء 
والمحافظ السابق للاحتياطى الفيدرالى اليس هناك شك فى أن جرينسبان كان رئيا 
ناجحا بدرجة مبهرة لنظام الاحتياطى الفيدرالىء بينما اتببع راجورام ج راجان 
Raghuram G Rajan‏ الاقتصادى بمدرسة الأعمال بجامعة شيكاغوء والذى كان 
حينئذ يشغل منصب اقتصادى رئيسى بصندوق النقد الدولى» خطا أكتر انتقاداء 
بفحصه للآثار المترتبة على عقدين من التحرير المالى ٠.‏ 

کان راجان من موالید ۱۹٦۳‏ فی بهوبال 1ه»مه[8» فى وسط الهند» وقد 
حصل على درجة دكتوراه الفلسفة من معهد ماساتشوسيشس H7‏ فى عام 4۹۹۱1 
نم انتقل إلى جامعة شيكاغو (مدرسة إدارة الأعمال) حيث جعل من نفسه نوعا من 
الطفل المعجزة Wunderkind‏ . وفى عام ۰۲۰۰۲ رشحه زملاؤه باعتباره العاله - 


دون سن الأربعين - الذى قدم أكبر قدر من الإسهامات فى ميدان المالية. وفى 


"The Greenspan Era: Lessons for the Future," Jackson Hole, Wyoming, 41#ıst اتظ|ر‎ (١ ) 
يمن الدسصول عايي ا من خالل الرابط:‎ 25-27, 5 
www.ke.frb.org/publicat/syup0s/2005/sym 0Sprg. Minn 


Alan S. Blinder and Ricardo Reis, "Understanding the Greenspan ةkuدب ورقة‎ (۲) 


Standard," paper presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic 
يمكن الحصول عليها من‎ .Sصposium,‎ Jackson Hole, Wyoming, August 25-27, 05 


خلال الر ابط: mı pos/2005/pdfIblider-reis2005.p4f‏ 


wnemLkefrb.Org/publiCaAUS 


نفس السنة شغل أعلى منصب اقتصادى فى صندوق النقد الدولىء حيث ظل حتى 
عام ٦٠٠٠ء‏ ولا يمكن أن يوصف بأنه راديكالى. أحد الكتب التى شارك فى تأليفها 
كان بعنوان "إنقاذ الرأسمالية من الرأسماليين: إطلاق قوة الأسواق المالية لخلق 
الثراء ونشر الفرص". 


"Saving Capitalism From the Capitalists: Unleashing the Power of 


Financial Markets to Create Wealth and Spread Opportunity" 


وقد کتب عنه روس بارتلیت 871٥۲ 8۸1٥۲‏ وھو محافظ ناشط عمل فی 
إدارتی رونالد ريجان وجورج ه.و. بوش» بأنه "أحد أقوى الدفاعات التى كتبت 
عن حرية السوق". 

وقد بدأ راجان »ز۸4 بمراجعة واستعراض شىء من التاريخ» مُذكرا 
المستمعين» بأن التحرير والتقدم الفنى قد أخضع البنوك لمنافسة متزايدة فى عملها 
الأساسى لتلقى الودائع من العائلات وإقراضها لأفراد آخرين ومنشآت أخرى. 
واستجابة لذلك قامت البنوك بالتوسع فى ميادين أنشطة أخرى» مثل الرهون المضمونة 
بسندات (ء85) و التز امات الديون المضمونة .))2(0s(‏ وكانت معظم هذه السندات 
تباع للمستثمرين» ولكن بعضها كان يتم الاحتفاظ به لأغراض الاستثمار» وهو ما كان 
يؤدى إلى احتمال تعرضها للخسائر إذا ما عانت الأسواق من هبوط كبير. ويقول 
راجان "ينما يقوم النظام الآن باستغلال قدرته على تحمل الخسائر بدرجة تفوق ما كان 
يمكنه قبل ذلك فإن العلاقات والروابط بين الأسواق والمؤسسات تصبح أكثر وضوحا. 
ومع أن هذا يساعد النظام على التنويع فى الصدمات الصغيرة. إلا أنه أيضنا يعمل على 
تعريض النظام للصدمات الضخمة الناشئة من النظام - التحو لات الضخمة فى اسعار 
اضرلاو اشر اك ف لجمانى وة 


Raghuram G. Rajan, "Has Financial Development Made the World ورقة ية‎ () 
Riskier? '" paper presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic 
يمكن الحصول عليه من‎ .Sposium, Jackson Hole, Wroming, August 25-27, 2005 


وإذا ما تحولنا إلى العوامل الأخرى التى جعلت النظام المالى أكثر تعرضا 
للمخاطر نجد أن راجان أتى بموضو ع التعويض القائم على الحوافز. ويكاد جمينعم 
كبار العاملين فى نشاط التمويل يتلقون مبالغ إضافية ترتبط بعوائد الاستتثمارات 
التى تولدها الأعمال التى يديرونها. ولما كانت تلك العوائد ترتبط بالمخاطرء فققد 
أشار راجان إلى أن هناك 'حوافز عكسية "Perverse ince 1i۷‏ للمديرين 
والمنشآت لتحمل مخاطر أكثر» وخاصة ما يطلق عليه المخاطر التابعة s)يام‏ ا1 
- أى الأحداث التى تقع وتكون احتمالاتها منخفضة جذا والتى يمكن أن تكون لها 
عواقب وخيمة - واتجاه المستثمرين والمتعاملين إلى تقليد إستراتيجيات بعضهم 
بعضاء وهى الظاهرة التى تعرف بسلوك القطيع ع١iه١ءء٠»‏ والتى كانت إحدى 
الظواهر الأخرى التى يحتمل أن تكون من العوامل المثيرة لعدم الاستقرار» وقال 
راجان إن ذلك بسبب ما أدت إليه من قيام الأشخاص بشراء الأصول حتى إذا ما 
اعتبروا أن هناك مغالاة فى قيمتها. وإذا ما أخذت التعويضات القائمة على أساس 
الحوافز وسلوك القطيع معا فإنهما يكونان مزيجا سريع التذبذب وإذا ما أدى سلوك 
القطيع إلى تحريك الأسعار بعيذا عن الأسس يزداد احتمال حدوث حالات ضخمة 
لإعادة التتظيم - وبالتحديد من النو ع الذى يعمل على إثارة الخسائر التابعة "ءعءءم| انهم" 

وأخيرٌاء أضاف راجانء أن هناك عنصرا إضافيا آخر يمكن أن يجعل 
المزيج شديد التذبذب وهو انخفاض أسعار الفائدة بعد فترة من ارتفاع أسعارهاء 
سواء بسبب التحرير المالى أو بسبب سياسة نقدية مفرطة فى التكيّف. "إن النقود 
الرخيصة تشجع البنوك. وبنوك الاستتمار» وصناديق التحوط f۸4‏ معdء:»‏ على 
الاقتراض أكثر ووضع رهانات أكبر“ وفقا لما ذكر به راجان الحاضرين. وعندما 
يتدفق الائتمان بحريةء غالبًا ما تتطور حالة التفاؤلء فقط ليتبعها بعد ذلك توقف 
مفاجئ" يمكن أن يسبب ضرر ا بالغا للاقتصاد. وحتى الآن فإن اقتقصاد الولاييات 
المتحدة قد تجنب مثل هذه النتيجةء كما أقر راجان بذلك» ولکن استعادته لقوته من 
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انهيار ٠۹۸۷‏ بسوق الأوراق الماليةء وكذلك انهيار عام ۲٠٠٠-۲٠٠۰٠‏ فى أسهم 
التكنولوجيا "ينبغى ألا يجعلنا نفرط فى الإجراءات الاحتياطية. ورغم كل شسىءء» 
فإن الصدمة لأسواق الأسهم» على الرغم من ضخامتهاء قد تكون أقل فى أثرها 
عن الصدمة فى أسواق الائتمان". 


* # #* ¥ * 


إن المسئولين فى البنوك المركزيةء كقاعدة عامة» لا يتحركون بسرعة 
خاطفةء أو القفز عبر المراحل والخطاء أو القيام بقذف كراسيهم فى الهواءء ولو 
كانئوا فعلوا ذلك لأصبح راجان يواجه خطرًا مادا. وقد شار دون كوهن 
K۸‏ 0۸( أحد محافظی الاحتیاطی الفیدرالی والذى ينتظر أن يصبح نائبًا لرئيس 
مجلس إدارته» إلى أن ما قدمه راجان قد بلغ ما يمكن أن يكون تحذيّا سافرا 
ل "مذهب جر ينسبان 1۸ا00 ١»مءءءاG"‏ والذى رحب بحرارة بتطوير مالية 
جدبدةء مثل القروض المضمونة بسندات وعمليات "مبادلة التعثر الانتمانى ال٥٥‏ 
swaps‏ اdefaul"'.‏ وقد قال کوهن ۸٥۸۸‏ انه "اذا ما تم السماے للموسسات بأن نوع 
مخاطرهاء وتختار المخاطر التى تريد تحملهاء فإن ذلك سيجعل المؤسسات أكثر 
قوة وصلابةء واستمر كوهن قائلا "كما أن تسهيل تدفق المدخرات عبر الأسواق 
والحدود القومية سيعمل على إسهامها فى تحقيق تخصيص الموارد 
وتشجيع النمو"'. 


(1) Don Kohn, "Commentary: Has Financial Development Made the World Riskier*" 
response t0 Raghuram G. Rajan presented al the Federal Reserve Bank of Kansas City 
Leonamic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, Aig! 25-27, 2005 يمكن الحصىول‎ . 

عليه من خلال الرابط: 


AN e CS LT NEE SN a 
- وهو ما وافق عليه كوهن ولكن "ما تقوم به الأطراف الخاصة لحماية نفسها‎ 
ولذ آطلى اه ر اط اكا ج ع ا كر فا ا ا‎ 
الحكومة بالغض من قدر "التنظيم الخاص" والاستقرار المالى عن طريق الحط من‎ 
الحوافز". وإذا ما تحولنا إلى اقتراح راجان بأن الأمر قد يتطلب توعا من الضبط‎ 
الحكومى لخطط تعويضات وول ستريت» فقد أصّر كوهن على أنه ليس من‎ 
مصلحة كبار التنفيذيين فى البنوك وغيرها من المؤسسات المالية الأخرى» "أن‎ 
يسعوا للحصول على مكاسب الأجل القصير على حساب المخاطر طويلة الأجلء‎ 
وإخفاء درجة المخاطرة التى يتحملونها من أجل عملائهمےم» أو تهديد سمعتهم.‎ 
ونتيجة لذلك» فإننى لم أجد أن المناقشة الخاصة بفشل السوق مقنعة فيما تتطلبه من‎ 
تدخل الحكومة فى التعويضات".‎ 

ووقف لورانس سامرز 511٠٤۲۶‏ 14۷۸۲ الذى كان فى ذلك الوقت 
رئيسًا لجامعة هارفاردء وقال إنه وجد "أن الركن الأساسى لهذه الورقة البحثية 
المنحاز يعض الشىءء کان مضلا إلى حد کبیر . وبعد أن سگت لبر هة وجيزة»› 
ليبين كيف أنه تعلم من جرينسبان» عقد سامرز مقارنة بين تطور الصناعة الماليية 
وتاريخ الطيران التجارىء» قائلا إن التحطم العارض لإحدى الطائرات لا ينبغى أن 
يخفى حقيقة أن الانتقال من النقطة (أ) إلى النقطة (ب) قد أصبح الآن أكثر سهولة 
فا كان فة بل قلكة و لات أنه وو ي ى ار هد او ا 
إيجابىء ومع مشرو عية الإشارة إلى إمكانية حدوث المسارات الحلزونية الخاصة 
Malcolm D. Knight, "General Comment: Has Financial Development Made the World‏ )1( 
Riskier?" remarks presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic‏ 
. يمكن الحصول عليه من 2005 ,25-27 Symposium, Jackson Hole, Wyoming. Aıgııst‏ 


خلال الرايط: 
wuw.kc.frb.arg/publicat/syinp0s/2005/pdflgd5_ 2005.pel‏ 
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للتقوية الذاتية فى الأسواق الماليةء وقد اختتم سامرز حديثة قائلا "إن الاتجاه نحو 
التقييد الذى يجرى من خلال نغمة تقديم الورقة البحثية يبدو لى مثيرا للمشاكل. كما 
ذو لن آنه ع راغا دة من فان ر ا اقحات اللات الف فن 
كتير من الدول". 

هكذاء أظهر رد الفعل على ورقة راجان مدى ما أصبحت عليه صعوبة 
إجراء استطلاع» حتى على المستوى النظرىء عن مبدا التحرر من النظم وحرية 
الأسواق. وقد يكون من الممكن التسامح مع كوهن نظرًا لزمالته الطويلة وعمله 
مستشارٌا لجرينسبان بشأن دفاعه عن حبه الوحید. أُما سامرز فیأتى فى تصنيف 
ف أا اا رن الاك وتاعق ار ا ا تا 
هارفارد» ساند فرض ضريبة على عمليات تداول السندات» على غرار مسشتريات 
الأسهم» وكانت حجته فى ذلك أن قدرا كبيرا مما يجرى فى وول ستريت كان 
عبازة عن لعبة داخل قوقعة لا يضيف شيئا إلى الناتج الكلى. وبعد ذلك ذهب ليقدم 
TEE E E LR TT‏ 
كلينتون. وطوال مساره كان يلقى أفكاره السابقة هنا وهناكء وأصبح معروفا عنه 
أنه أحد قادة المدافعين عن الحكمة التقليديةء وهى جملة سكها جون كينيث جالبريث 
رضت ن ل بيرق اقول شاه رال شاع قى رشح شار مافيات 
السياسةء وهى بالنسبة لهذا الموضو ع المناقشات فى أثناء الشر | «barroom debates‏ 
وكما لاحظ جالبريث فى كتابه الذى كان الأوسع انتشارًا فى عام ۸١۹٠ء‏ وعنوانه 
مجتمع الرفاهة «اعآءه؟ 1:ع»4/1 7/٥‏ فإن "الحكمة التقليدية ليست EINE‏ 
لحزب سياسى أو عقيدة معينة: سواء الجمهوريون والديمقراطيون والأحرارء 
وسواء المؤمنون أم الملحدونء» فإن الجميع يسهمون فى عقائدها الرئيسيةء ومكانها 


(1) John Kenneth Galbraith, The Affluent Society (Boston: Mariner Books, 1998), 9 
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فى الواقع من الصعب تحديه أو تفنيده" كما كتب جالبريث. "إن الشخص كثير الشك 
غير مؤهل نتيجة لمجرد توجهه مندفعا من القديم إلى الجديد. ولو كان هذا الشخص 
عالمًا سليمًا.. لكان قد ظل وبقى مع الحكمة التقليدية". 

ولكن كيف تأسست الحكمة التقليدية؟ للإجابة على السؤالء فإننا يجب أن 
نكتب رواية ثقافية كالأودبسه تبدأً فى جلاسجو فى القرن الثامن عشر» وتمر بمدن 
لندن» ولوزان» وفييناء وشيكاغو ونيويورك» وواشنطن العاصمة. إذ أن الاقتصاد 
اليوتوبى (الأساسى) ذو تاريخ طويل هام ومشهور. وقبل التحول إلى عيوب مذهب 
حرية السوق» لنتبع تطور هذا التاريخ ونسعى إلى فهم جاذبيته المستمرة. 


الفصل الثانى 
اليد الخضية لآدم سميت 


السوق» فى لغتنا اليومية المعتادة» هو المكان التى يجرى فيه شراء وبيع 
الأشياء. ومحل المأكولات الواقع فى الزاوية هو سوقء تماما مثل أقرب فروع 
محلات وول - مارت ۷41-141 وتار جت ۲٤ع71۵۲»‏ وھوم دیبوت Hone epo!‏ 
كلها أسواق» كذلك ناسداك ”452۸40 والمنطقة المحلية الحمراء أيضنا. وكير 
من المدن الكبيرة والصغيرة لديها أسواق شوار ع منظمةء بما فى ذلك مدينة ليدز 
ئه فى شمال إنجلترا حيث قضيت فترة صباى وشبابى. وكانت جدتى صاحبة 
مكان للإقامة 10»seا‏ عمط تذهب إلى سوق ليدز للبحث عن قطع اللحم 
الرخيصة وغيرها. وإذا ما كان آلان جرينسبان عند نهاية أحد ألوان الطيف» عند 
التفكير فى كيفية عمل الأسواق» فقد كانت هى على الطرف الآخر. وكانت هذه 
المرأة الأيرلندية ذات التعليم الرسمى البسيط وذلك الثراء من التجارب الشخصيةء 
تنظر إلى أصحاب المحلات والتجار الذين تتعامل معهم على أنهم الصوص" 
و'أشرار' ونصتًابون» وكل منهم مستعد ليغشها بالطريقة التى تمكنه. 

وهذه نظرة شديدة التطرف. وكذلك أيضا فكرة أن الأسواق الحرة إنما تعمل 
لمنفعة جميع الأشخاص. وعندما يستخدم الاقتصاديون مصطلح الأسواق الحرة 


(*) مختصر N45(420‏ = هو الجمعية الوطنية للعاملين فى تداول السندات عن طريق الأسعار 
الأر تو مني National Association of Securities’ Dealers Automated Quolation.‏ (المترجم). 
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فمن الطبيعى أنهم بذلك لا يشيرون إلى أصحاب محلات بعينها ولكن إلى كامل 
النظام الخاص بتنظيم الإنتاج والتوزيع» والاستهلاك. وإذا ما أخذنا الاققصاد فى 
مجموعه»ء نجد أن هناك ثلاثة أسواق ذات أهمية هى: سوق السلع» حيث يشترى 
المتسوقون كل شىء ابتداء من سيارات كورولا - تويوتا إلى حلاقة الشعر 
ورحلات قضاء الإجازات فى هاواى»ء وسوق العمل حيث تقوم المنشآت وغيرها 
من أصحاب العمل باستئجار العمالء والسوق المالية حيث يقوم الأفراد 
والمؤسسات بإقراض أو استثمار النقود الفائضة لديهم. 

وكل من هذه الأسواق مختلف ومتمايز عن الآخر. ويحاول الاقتصاديون 
طمس اختلافاتهاء ومعاملة مبرمج الحاسب الآلى ومؤشر الأسهم الآجلة بنفس 
الطريقة مثل أجهزة ءممم والطماطم المحفوظة - باعتبارها سلعا مرغوبة. أُما 
التعميم بهذا الشكل فيحجب حقيقة أن الأسواق هى منشآت اجتماعيةء ولكنه يسم 


ا 
للاقتصاديين بالتركيز على بعض العموميات الأساسية مثل الأدوار التى تعلبهما 
الحوافزء والمنافسة والأسعار. وقد أثبتت نظم الأسواق القدرة على الاستمرار لعديد 


من الأسباب؛ فى سماحها للأفرادء والمنشآت» والدول بالتخصص فى أفضل ما 
يمكنها عمله» وهو ما يسمح للدول بالتوسع فى قدراتها الاقتصادية الإنتاجية. 
وبتقديم الأسواق حوافز للاستثمار والابتكار» سهلت التصاعد التدريجى فى 
الإنتاجية والأجورء وهو ما أدى بمرور عقود وقرون إلى تراكم كبير فى شكل 
ازتفاع وتحسن فى مستويات المغيشة. كما أدى الأعتماد على المضتلحة الذاتية بدلا 
من الأوامر الإدارية فى توجيه قرارات المستهلكين» والمستثمرين» والتنفيذيين فى 
منشآت الأعمال؛ إلى تحاشى الحاجة إلى وجود حاكم إقطاعى أعلى أو إلى مخطط 
مركزى ذى معرفة شاملة لتنظيم كل شىء . 

كان أحد الاقتصاديين الأوائل الذين قاموا بضم هذه الحجج والأفكار معا: آدم 
سمیٹ 51۲۲١‏ 44 الذی کان صبیا اُسکتلنديًا مولعا بالكتب؛ ولد فى كير كالدى 
وهی مدینة علی لسان بحر ی ٣۴٥١٤۸١‏ fہ‏ ۸٤ہ‏ شمال ادنبرہ فی عام ۱۷۲۳ . کان 
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والد سميث يعمل محامنًا وموظفا حكومياء وتوفى قبل ميلاد ابنه. وبعد أن قاممت 
أمه بتربيتهء انتظم سميث فى جامعة جلاسجو حيث درس الفلسفة على يد فرانسيس 
ھmiiiو‏ ن gag «Francis Hıtche1$0ı1‏ أحد المشاهير العظماء فى تاريخ التنوير 
الأسكتلندى. وانتقل ما بين جامعتى أوكسفورد وإدنبره. قبل العودة إلى جلاسجوء 
حيث قام فيما بين عام ٠١١١‏ وعام ٠١١٤‏ بتدريس الفلسفة الأخلاقيةء وهو 
موضو ع يستوعب الأخلاق وفاسفة التشريع وعلم القانون» والاقتصاد السياسى. 
وبعد ذلك استقال من عمله فى الجامعةء ليتولى وظيفة ذات أجر أعلى كمعلم خاص 
لشاب أرستقراطى غنی» وهو دوق بوکلیونش 7e 0»ke ەf 81e:‏ - وقام 
سميت بالبدء فى كتابة عمله الإبداعى» تروة الأمم The Wealth of Nations‏ الذı‏ 
تم إصداره فى نهاية الأمر فى عام ١١۷١1؛‏ وهى نفس سنة إعلان الاستقلال 
الأمريكى. 

ومع ما اتصف به سميث من أنف كبير» وأسنان بارزةء إلى جانب التلعثم 
الطفيف كان بعيذا عن أن يكون شخصية جذابة. واشتهر عنه شرود الذهن» وغالبا 
ما كان يتحدث مع نفسه بكلمات غير واضحة فى أثناء سيره وحيذا فى شوارع 
جلاسجو. ولکن استعارته بشان وجود يد خفية توجه الاقتصاد وما زالت بنفس 
قوتها الآن مثلما كانت عليها منذ ۲٠١‏ عاما مضت وما زالت فكرة رئيسية فى أى 
بحث عن كيفية عمل الأسواق. وهذا ليس رأيى وحدى فحسب. "إن مما يدهشنى أن 
أفكارنا عن فعالية منافسة الأسواقء ظلت أساسا دون تغيير منذ التنوير فى القرن 
الثامن عشر. عندما بزغت لأول مرةء وإلى مدى ملحوظ من عقل رجل واحد» 
هو آدم سمیت"'. هکذا کتب الان جرینسبان فی مذکراته عام ۲۰۰۷ التى صدرت 
بعنوان: عصر الاضطر اب ۲٠۸ء1»طء»1‏ fه‏ eچ4.‏ 'وبعبارة أخرى فإن تاريخ 
المنافسة السوقية والرأسمالية التى تمتها هو قصة انحسار مد وتدفق أفكار آدم 


(1) Alan Greenspan, The Age of Turbulence (New York: Penguin Press, 2007), 260 
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سميث. وتبعا لذلك فإن قصة كتابه والاستقبال الذى لقيه هما بمثابة سداد للاهتمام 
الخاص ألذدى کان یجب ن یحظی به". 


لم يقم آدم سميث حججه على مبادئ مجردة ولكن على أساس ملاحظات 
حادة. وقد بدأ بوصف عمليات مصنع دبابيس (مسامير). وفى أواخر القرن الثامن 
عشر» كانت عملية الميكنة ما زالت فى بدايتهاء وكانت معظم المصانع فى الجزر 
البريطانية صغيرةء بل أن أكبر تلك المصانع لم يكن يضم سوى ٠٠١‏ أو ٠٠٠‏ 
عامل. وعلى الرغم من ذلك فإن كل عامل كان يقوم بعمل متخصص: 'رجل 
يسحب الأسلاك" كما كتب سميث» 'وآخر يقوم بتسويتهاء وثالث يقوم بتقطيعهاء 
ورابع يشكل سنهاء وخامس يهيئها فى أعلاها ليمكنها تقبل الرأس» وتتطلب صناعة 
رأس الدبوس ثلاث عمليات متمايزة» ووضع الرأس على الدبوس عمل مختلف» 
ويقتضى تبييض الدبابيس عملا آخر» بل أن وضع الدبابيس فى الأوراق يعتبر 
مهنة مستقلة بذاتهاء والعمل الهام لصناعة الدبوس بهذه الطريقةء ينقسم إلى نحو 
۸ عملية متمايزة» يتم أداؤ ها فى بعض المصانع ايدو ية Manufactories‏ بأيد 
مختلفة» على الرغم من أن نفس الشخص يوؤدى عمليتين أو ثلاثا منها" وبينمها 
يمكن لعامل وأحد ليس على دراية بالطرق والآلات المستخدمة فى مثتل هذه 
المؤسسات ربما يمكنه بشق النفس وبأقصى جهد صناعى أن يصنع دبوسنًا واحذا 
يومياء ومضى سميث يقول» "إن عشرة عمال مصانع من ذوى الخبرة والمهارة كل 
منهم فی عملهء یمکنهم أن یصنعوا فیما بینهم ما یزید علی ٤٤۰۰۰‏ دبوس فی 
اليو الواح" 

وما ينطبق على صناعة الدبابيس ينطبق أيضا على إنتاج كثير من السلع 
الأخرى» إن التخصص» الذى كان يشير إليه سميث» باسم 'تقسيم العمل» يولد زيادة 
نسبية من القوى الإنتاجية للعمال"٠‏ أولا من خلال زيادة مهارة وبراعة العمال 


(1) Adam Smith, The Wealth of Nations, Books 1+ 3 (New York: Penguin Books, 1997), 
109-10 
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الأفرادء وثانيا من ناحية توفير الوقت اللازم للانتقال من مهمة عملية إلى أخرىء. 
A E EN Ea‏ ا 
كتثيرين". والنتيجة هى ما يشير إليه الاقتصاد الحديث بأنه زيادة ثابتة فى الإنتاجيةه 
أو فى الناتج الفردى. وفى نظام اقتصاد للكفاف الزراعى من هذا النوع الذى كان 
موجوذا فى بريطانياء وفى أماكن أخرى لعدة قرون» كان معظم الناس يناضلون 
من أجل الطعام وكسوة عائلاتهم. وفى نظام السوق الحديث - وإن كان سميث 
يبفضل مصطلح المجتمع التجارى - كان العمال وأصحاب المهن ينتجون فائضا 
فوق ما تتطلبه احتياجاتهم الضرورية اليومية» وهو ما يستخدمونه لشراء سلع 
أخرى غير أساسية مثل الملابس الفاخرة والأثاث المريج. وقال سميث "إن هذا 
التعدد العظيم للمنتجات من كافة الأنواع والفنون المختلفة - المهن - تبعا لتقسيم 
العملء هو الذى يسبب الثراء الشامل فى المجتمع جيد الانضباطء والذى يمتد إلى 
أدنى الطبقات. 

وإذا ما أخذنا فى الاعتبار أن سميث كان يكتب عن مجتمع كانت فيه 
عصابات العمال الجوعى تتسكع فى الأرياف دونما هدف وكانت المدن فيه مشل 
مانشستر وليدز توشك أن تكتظ بفقراء عمال المصانع» والذين كان كثيرون منهم ما 
بزالؤن: أطفالاء قان رأة لواد الز أمهالى ف لا در في نظرةا خكًا ية 
على الأمور. ومع ذلك ومع استمرار وتكثيف التصنيع فى بريطانيا على امتداد 
القرن الجديد البادئ» تحسنت الأجور وارتفعت مستويات المعيشة فى نهاية الأمرء 
مؤكدة النقطة التى أثارها سميث وهى: أن رأسمالية السوق الحرة تودى إلى ارتفاع 
مستويات المعيشة. وقد كرر النمط ذاته فى كثير من الدول الأخرى» وها هى كل 
من الصين والهند تقدمان الأمتلة الحديثة لذلك. فبعد عقود من الرقابة المركزيةء 
قامت الدولتان بإجراء انفتاح اقتصاديهما ودخلتا إلى ميدان التقسيم العالمى للعمل. 
وكما كانت الحال فى بريطانيا والولايات المتحدة؛ فقد ضمت تنمية الاقتصاد 


49 


الصينى والهندى العمل الكادح. وازدياد دعم المساواة وتدهورًا بيئيا واسع النطاق. 
ولكنها خلقت أيضًا قدا عظيمًا من الثراءء الذى تسرب بعضه فعلا إلى أدنسى 
طبقات المجتمع. ولا يمكن لأحد أن يدعى أن المواطن المقيم فى الصين أو الهند قد 
أصبح غنبًاء ولكنه على مدار العقدين الأخيرين ارتفع كثير من الأشخاص من وهدة 
الفقر. ففى الصين فيما بين عام ۱۹۸١‏ وعام ٠٠٠٠‏ طبقا لدراسة حديثة أعدها 
باحثون من البنك الدولى» انخفض معدل الفقر من %۸٤‏ إلى %١1١‏ وهو تخفيض 
يناهز نسبة الثلائين. وفى نهاية الفترةء كان هناك ما يزيد على ٦‏ مليون صينى قد 
خرجوا من أسر الفقرا. 

ومع التقدم فى تقسيم العمل» ظهرت إلى الوجود شبكة دقيقة ومعقدة من 
التبادل التجارى والاعتماد متعدد الأطراف. وقد استخدم آدم سميث مثال المعطف 
الصوفى المتواضع لأحد عمال اليوميةء لافتا الانتباه إلى كافة المهن المختلفة التسى 
تسهم فى صناعة هذا المعطف. 'راعى الغنم» ومصنف الصوف» وممشط الصوف 
أو مَْسرّح الصوف. والصباغ» والمخربش ١ءاطط:ءء؟.‏ والغزّال» والنساج» ومقصر 
النسيج ء[]»٠/‏ ومساعد اللبس ءءوءا ]٠١‏ وكثير غيرهم وهؤلاء جميعا يجب أن 
يعملوا فى فنونهم المختلفة لإتمام هذا الإنتاج المحلى. وإلى جانب هذاكم عدد 
التجار وأصحاب الحرف والحمالين الذين يتم استخدامهم فى نقل المواد من بعسض 
هؤلاء العمال إلى آخرين من الذين يعيشون غالبا فى أماكن بعيدة من البلاد!!"'. 
هذه هى مجرد الدورة الأولى من الاتصالات البينيةء فماذا عن كل الخطوات التشى 
تذهب فى الإمدادء مثل: ذلك الصباغ الذى يحمل صبغته أو ذلك القائم بقص مع 


مجموعة مقصاته؟ وقد أعد آدم سميث قوائم عن الخباز بلغ عددها ١١‏ قائمةء 


(1) Poverty Data: A supplement to World Development Indicators 2008, World Bank, 
December, 2008 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 116-17 
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وأدخل فيها التاجر وبناة السفنء وصانع قلاع السفنء وصانع الطوب» ومصفف 
الطوب» وصانع حبال السفينةء والملاح» وبائع الأخشاب» والعامل فى المنجم 
والعامل فى صر المعادنء ومصلح الآلات» والقائم على التشكيل والحداد. وكل 
کاو کر مف راف وا ا ا ي 
يملكها العاملء مثل ما يحتويه منزلهء وقد أشار سميث إلى هذاء وأخذ فى اعتباره 
حجم العامل الذى يدخل فى هذه المحتويات؛ وستجد أنه 'بدون مساعدة وتعاون 
ألوف كثيرة من الأشخاص» فإن أدنى الأشخاص تدرا فى دولة متمدينة لا يمكنه أن 
يحصل حتى على ما نطلق عليه زيفا أو نتصور أنه أسهل الأشياء وبالطريقة 
البسيطة التى اعتاد عليها وعلى ما توفره له من راحة". 

واليوم» بالطبع» فإن نقسيم العمل أصبح أكثر عالمية وأكثر تعقيذا عما كان 
عليه فى وقت آدم سميث. وعلى سبيل المثال فإن جهاز ۲٥4‏ ءام م4 والذى بيع 
منه ٠١١‏ مليون وحدةء تم التفكير فيه فى وادى السيليكون؛ ومعظم البرامج التسى 
يعمل بها تمت کتابتها فى حيدر أبادء بالهند» وتمت صناعته فى الصين» هذا كانت 
شركة آبل قد عهدت بإنتاجه إلى عدد من الشركات التايوانية. ويحتوى جهاز 
الموسيقى على ٠٥١١‏ قطعة بما فيها المشغل الرئيسى ء«آإd [4١4‏ قامت بتصنيعه 
شركة توشيبا اليابانية. و اثنتأن من ءما٠اء٠ءء۷11‏ من إنتاج شركات أمريكية» هما 
Portal player‏ و .Boardcomn‏ وقطعة للذاکر ة صنعتها شركة سامسونج الكورية. 
وكل من تلك المكوآنات» بدورهاء لها سلسلة توريد عالمية معقدة. وجهاز 4ه٣:‏ 
يعتبر بحق انتصارا للابتكار والتسويق الأمريكى. وهو أيضا رمز بحجم الجيسب 
على تقسيم العمل (فى يونيه ٠.٠٠٠٠١‏ كشفت جر يدة 'رمل»5 ١ه‏ ۸111 البريطانية أن 


.Who Captures Value in a Global Innovation System? The Case of Apple's iPod'" (١) 


http :lipcic.merage.uci.cdu/papers/2008/WhoCaptures Valuc.pdf 
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كثير"ا من العمال الصينيين الذين يقومون بعملية تجميع أجهزة 4ه۲: كانوا من 
الفتيات الصغيرات اللائى يعملن خمس عشرة ساعة يوميًا ويعشن فى عنابر نوم 
مشتركةء ويكسبن أقل من ٠١‏ دولارا فى الشهر. وقد وعدت شركة أبل» من أجل 
ذلك بتحسين ظروف العمل واستأجرت شركة لمراجعة معايير العمل فى 
مکان العمل)(. 

ولو نزل ناسك أو راهب من العصور الوسطى إلى الاقتصاد العالمى اليوم 
بتعقيداته الهائلةء هذا الاقتصاد الذى أنتج فى عام ۲٠٠۷‏ ما قيمته ٥١‏ تريليون 
دولار من السلع والخدمات» فمن المؤكد أن ستكون لديه بعض الأسئلة الأساسية 
ا ار ا و فا اا ا ف و و 
من الذى يخبر كل أولئك المنتجين المتخصصين عما هى السلع التى يقومون 
بعرضهاء وبأية كميات؟ من الذى يمنعهم من تقاضى أسعار أعلى لبضاعتهم؟ كانت 
إجابة سميث أنه ليس على أى فرد أو سلطة القيام بهذه المهام: إذ أن السوق 
التنافسية تتولاها بمعرفتها. وإذا ما حدت فى أية لحظة أن تجاوز الطلب على سلعة 
معينةء الكمية المعروضة منها للبيعء فإن سعرها سيرتفع وسيقوم الموردون 
المرح دون بتحقيق أرباح أكبر وهو ما سيشجع آخرين على دخول السوق. وإذا ما 
٠ب‏ للكمية المعروضة من سلعة معينة تتجاوز الطلب عليهاء فإن سعرها 
سينحفض.» وأيضا ستتخفض أرباح مورديهاء مما يشجع بعضهم على الخروج من 
السوق. وفى اقتصاد السوق» تحدث هذه التعديلات طوال الوقت. 

وفى الصيغة المثالية للسوق الحرة كما وضعها سميث تعمل المنافسة على 
إجبار منشآت الأعمال لتوريد ما يريد المستهلكون شراءهء وتخفيض إنتاج السلع 


الأقل شعبية ومنعهم فى نفس الوقت من التربح. ان الأسعار تدور حول 'سعر 


(1)"The Stark Reality of iPod's Chinese Factories," Mail ou Sunday, August 18, 2006 
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طبيعى'٠‏ يتمكن الموردون عنده من تغطية مصروفاتهم على العمالةء والمواد الخاي 
والإيجارء إلى جانب تحقيق معدل ربح ليس استتنائيًا. ونظام السوق يتمتع بالكفاءة 
من ناحية أن الموارد البشرية والمادية وجه إلى حيث تقوم أكسر حاجة إلبها 
وترتبط الأسعار بالتكلفة. كما أنها أيضا تصلح ذاتها بذاتها. وإذا ما حدث نقص» 
ترتفع الأسعار ويزداد العرض. وإذا ما حدثت تخمة فى السوق» تمبط الأسعار 
ويتناقص الإنتاج حتى يتوازن العرض مع الطلب. 


إن التعبير الفنى لمثل هذا النو ع من العمليات هو رد الفعل السلبىء ويوجد 
فى آكثر النظم الديناميكية استقرارا مثل نظم التسخين المحكومة بالثر موستات» 
والنظام الهرمونى فى الجسم الإنسانى. وعندما تحدث بداية اضطراب ما تتغير 
الأسعار بقوة للتعويض عن التحركات» وهو ما يؤدى إلى إعادة التوازن. (وعكس 
رد الفعل السلبىء هو رد الفعل الإيجابىء الذى يقوم بتضخيم الاضطرابات فى 
بدايتها. ورد الفعل الإيجابى يساعد فى إحدات الانفجارات النووية؛ وسرعة النمو 
السكانى: وفقاعات الأسواق المالية). وينبغى ملاحظة أنه ليس هناك أى من هذه 
التعديلات يتم فرضه من أعلى: وبلغة تحليل النظم» فإنها كلها خصائص 'بازغة'“ 
ا موه لقا عدت لر دة و كل ول اعمال ا هة مو بك ق 
گت اد سمت قاتا ر ھر اف ذف کا ھی الخال فی کر من اعات ری 
تقوده يد خفية لتحقيق هدف لم يكن جز ءا من قصده... وباتباعه لمصلحته 
الشخصية. فإنه غالبا ما يروج لمصلحة المجتمع. ولم أعرف مطلقا خير أكثر من 
ذلك الخير الذى قام به أولئك الذين قاموا بالتجارة من أجل النفع العام'. 

وفى وجود هذه الآلية الرائعة للسوق» ما الذى يمكن أن يتبقى للحكومة كى 


تقوم بعمله؟ مع استثناءات قليلة. مثل توفير الدفاع الوطنى والتأكد من ننفيذ 


(1) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 4-5, 32 
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القائنون» يقول آدم سميث إنها ينبغى أن تلزم نفسها بالتخلص من الاتفاقات العتيقة 
التى تمنع الأسواق التنافسية من العمل مثل فرض أسعار تحكميةء وقيود قانونية 
على الدخول إلى صناعات معينة. "إن كل شخص» طالما أنه لا ينتهاك قوانين 
العدالة فى عملهء لابد أن يترك حرا تماما ليتبع مصلحته الشخصية بالطريقة التشى 
يراهاء وأن يحقق تنافس صناعته ورأس ماله مع صناعات ورءوس أُموال أُى 
شخص› أو أُى اشنخاض آخرین"'. 

وغالبًا ما يشار إلى هذه الفلسفة بحرية العمل eاآهf‏ - e2ءءام]‏ - وهو تعبير 
فرنسی يعنی دعه يعمل وحده - وفى إطار القرن الثامن عشرء كان مبدأً حرية 
العمل ١نهf‏ - z#ءءأم]‏ يتضمن تعزيز ونقوية حقوق الملكيةء وتخفيض الرسوم 
الجمركية على السلع المستوردةء وإلغاء ما بقى من اقتصاد العصور الوسطى - 
بمزاياه الإقطاعيةء وقيود طوائف العمل والاحتكارات المحلية التى تفرضها 
الحكومة على الإنتاج والتوزيع لسلع معينةء وموقفه العدائى ضد مقرضى الأموال› 
وشكوكه فى الطرق المبتكرة للإنتاج. ولو كان الاققصاد من تلك القيود 
الاصطناعية. لكانت المنافسة قد ضمنت تطور العمالة واستخدام الموارد فى الاتجاه 
"الأكثر ملاءمة لمصلحة المجتمع بأسره". كما كتب آدم سميث. وعلى النقيض من 
بعض الاقتصاديين المتأخرين» فإنه لم ينفق وقتا طويلاً فى بحث طبيعة المصالح 
المجتمعية» أو السبب فى وجودها بل رأى أن الواضح فى حد ذاته أن الهمدف 
النهائى للسياسة الاقتصادية هو تعظيم ثروة البلادء والتى كان يعنى بها القيمة 
الإجمالية للسلع و الخدمات التى تنتجها سنويًاء أو ما نطلق عليه الآن إجمالى الناتج 
المحلى. وهناك قليل "آخر ضرورى لكى تصل الدولة إلى أعلى درجة من الثراء 
وذلك من أدنى درجات البربرية ألا وهو السلامء وسهولة الضرائب والإدارة 


٠-۲۷۳ نفس المرجع السابق - صفحات‎ )١( 
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المتسامحة للعدل: أما كل ما بقى بعد ذلك فسيأتى فى المجرى الطبيعى 
للأحداث"ء وكان هذا ما كتبه سميث فى إحدى أوراقه البحثية عام .٠۷١١‏ 

ومع مناصرة سميث الحميمة لحرية التجارة» والحكومة المحدودة 
والضرائب المنخفضة كان من السهل رسم صورة كاريكاتورية لآدم سميث 
باعتباره المتحدث المثقف للطبقة الرأسماليةء أو البورجوازية. وقد كان بالفغعل»› 
عميق الشك فى دوافع رجال الأعمال. وكما كانت تفعل جدتى» فقد كان يشك فى 
محاو لاتهم خداع عملائهم عند أى فرصة (آنادرٌا ما يجتمع الأشخاص من نفس 
الحرفة» حتى ولو كان ذلك للفرح والبهجة أو التسليةء ولكن دائنا ما تنتهى 
المحادثة بالتآمر على الجمهورء أو للتسلية بالاتفاق على رفع الأسعار')/. وهنا 
مرة أخرى» رغم كل شىء» تمد السوق الحرة يد النجدة. ومع مواجهة المنافسين 
المحتملين والفعليين من جانب الموردين المنافسين فإن أصحاب المصانع» والتجار 
لا يصبح أمامهم خيار سوى تخفيض هوامش أرباحهم» والاستنمار فى طرق 
إنتاجية جديدة» وفى عالم سميث لا يمكن تجنب المنافسة أو الدوران حولهاء (وفيما 
بعد أطلق الاقتصاديون على ذلك اسم نظام ”المناضة اlكlnlة" (perfect competition‏ 
والمستفيد النهائى من كل هذا التنافس بين المنشات هو المتسوّق ءممه اء ۲٠٠‏ الذى 
يخرج لشراء أفضل المنتجات بأقل الأسعار. وبكلمات لودفيج فون ميزس چا«1»4 
0١ Mies‏ وهو أحد اقتصاديى القرن العشرين المعجبين بآدم سميث بشكل كبير 
'المستهلكون هم السادة"'. 

وقبل التحول إلى نقاط القوة ونقاط الضعف فى تحليل آدم سميث. فإن الأمر 
يستحق التوقف لحظة و النظر إلى الخلف للإعجاب بنطاقه. فهو ابتداء من مصنع 


(1)Jlan Sinpson Ross, The life of Adam Smith (Oxford: Clarendon Press, 1995), 108 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 232 
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الدبابيس» قام بتشخيص المنظومة الاقتصادية بأكملهاء واصفا أعمال الأسواق 
الفرديةء ولكن أيضنا نتيجة تفاعل عدد لا يحصى من العائلات ومنشآت أعمال فى 
كثير» بل كثير جذا من الأسواق. وكيف كان يبدو كتابه؟ إن الآلية التى تنظم ذاتها 
هى التى تقوى الدافع إلى الابتكار التكنولوجىء وإرضاء الرغبات الإنسانية. وتقليل 
نواحى النشاط غير المفيدء ورقابة جشع رجال الأعمال؛ وإتراء الجماهير. ربما 
كان الملحوظ بين كل ذلك الوقود الذى يحافظ على استمرار عمل الآلة ألا وهو 
الأنانية البشرية. "إنتا لا نتوقع أن نحصل على عشائنا من خير الجزارء أو صانع 
الجعة أو الخبازء ولكن من نظرتهم إلى مصالحهم الذاتية". وكتب سميث فى فقرة 
شهيرة "إننا نخاطب أنفسناء ولا نخاطب إنسانيتهم» بل نخاطب محبتهم لأنفسهم» 
ولا نتحدث إليهم عن حاجاتنا الضروريةء ولكن عما نحققه لهم من مزايا. وليس 
هناك سوى الشحَاذ الذى يختار الاعتماد بصفة رئيسية على الخير الذى بقدمه 
زملاؤه من المواطنين. 
إن السوق الحرة ليست مجرد أعجوبة اقتصاديةء ولكنها أداة شبه إلهية تأخذ 
أفعال الفرد المتركزة حول ذاتهء وتحولها بشكل ما إلى نتائج مفيدة اجتماعنًا. وفى 
کلمات میلتون ۸11٥‏ وروز فریدمان :۸٥%50 ٣4۸۵۸‏ "إن بریق عبقریة آدم 
سميث كان إدراكه بأن الأسعار قد بزغت من عملية اختيارية بين المشترين 
والبائعين - وباختصار. ففى السوق الحرة - يمكن تنسيق نشاط ملايين من 
الأشخاص. كل منهم ببحث عن مصلحته الذاتية بطريقة تجعل كل شخص فى حالة 
أفضل. لقد كانت فكرة مدهشةء حينئذء وما زالت كذلك اليوم» وهى أن النظام 
الاقتصادى يمكن أن يبزغ كنتيجة غير مقصودة للأفعالء كثير من الأشخاص 
يسعى كل منهم لمصلحته الذاتية". كان ذلك أعجوبة صغيرة حتى أن كثيرا ممن 
Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 119‏ )1( 
Milton and Rose Fricdman, Free t0 Choose (New York: Avon Books, 1980), 5‏ )2( 
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اتباع آدم سمیت قاموا بإیضاح حججهم بحماس شبه دینی» بانتقاد التدخل الحكومى 
فى الاقتصاد ليس لمجرد كونه أمرا لا يتصف بالحكمةء بل أنه خاطئ أخلاقيِا. 
فلسفة سياسية وإيمانا علمانيا. 


بعد موت آدم سمیث فى عام ٠۷۹١‏ وبعد أن بلغ ٠۷‏ عاا. أصبحت 
الطبيعة المزدوجة لميراثه أكثر ظهورا. وفى خلال أوائل وأواسط القرن التاسع 
عشر» قام "الاقتصاديون الكلاسيكيون" الإنجليز » من أمثال دافيد ريكاردو 4ا«۾0 
Ricardo‏ وناساو سینیور 510 N484۸‏ وجون ستیور ات ميل »51 J011‏ 
1س بوضع وتطوير الجانب العلمى من تحليله» موضحين منطق حرية التجارة 
والشرح من خلال التفاعل بين قوى السوق للكيفية التى تم بها تقسيم إيرادات 
منشآت الأعمال التى تولدت بين الإيجارات والأرباح والأجور. وعلى غرار 
سميثء فإن هؤلاء الرجال كانوا يؤمنون بأن الأسواق الحرة لها قوانين داخلية» 
تسعى الحكومات للتدخل بها رغم خطورتها. وقد قام جون ستيوارت ميل؛ وهو 
أحد معجز ات الطفولة. والذى كان يقرأ كتابات أفلاطون؛ وهو فى بسن السابعةء 
بإيضاح ذلك فى كتابه "مبادى الاققصاد اdڍlس٣ى Principles of Political‏ 
Econ 0y‏ الدی ظپر فی ۸ وكان لمدة أربعين سنة بعد ذلك يعتبر الكتاب 
المقدس للاقتصاد البريطانى. والذى قال: إن حرية العمل ١اه‏ e2ءءأاء‏ ينبغى 
باختصار أن تكون هى الممارسة العامة و'الانحراف فى أى يوم عنهاء ما لم يكن 
مطلوبًا لخير أعظم» هو شر مؤكد"'. 

وفی خلال حكم الملكة فیکتوریاء التی جلست على العرش فى ١۸۳۷‏ 


(1) M1. Blaug, Economic Theory in Retrospect (Homewood, IH. Richard D. Irwin, 1962), 201 
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المملكة المتحدة وحتى الهند كانت حرية التجارة والتدخل المحدود للحكومة 
والضرائب المنخفضة هى النظام السارى - وبموجب تعديل قانون الفقراء الصادر 
من عام ۱۸۲٤‏ والذی ساعد ناساو سنیور ۲٥ا5۸‏ ١٩ء4‏ فی وضعه» تم إلغاء 
أى نوع من البر خارج الأبواب للفقراء المدقعين - وهو نوع من الخير يرجع 
تاريخه إلى عصر الإقطاع - ومن ثم» أصبح العمسال المعوزون أو المفلسون 
يواجهون خيار الحصول على عمل أو الدخول إلى "بيت العمل" الرهيب» والذى 
كان مؤسسة تشبه السجن حيث يقدم للعامل الخبز والزبد ولا شىء غير ذلك 
وبموجب مبدأً "الصلاحية الأقل" كان الغرض من قائون ٠۸١١‏ هو وَصنْم التعطل 
وإجبار المتعطلين على قبول أى عمل متاح» بغض النظر عن الأجور التى تدفع. 
وبعد إخضاع العمالء من غير أصحاب الأراضىء» وفقراء الحضر لنظام السوق 
لقا لى الارن على اسلا لري اليكتور ى بار اة اة ت 
بالصدمة على المزارعين. وفى عام ٠۸١‏ فى أعقاب معركة سياسيةء تم إلغاء 
"قو انين الحبوب سما ٤٠١١‏ 7۸ التى عملت من خلال نظام للرسوم الجمركية 
لحماية زراع الحبوب البريطانيين من المنافسة الأجنبيةء وبذلك تم فتح السوق 
البريطانية أمام المواد الغذائية الرخيصة المنتجة فى الغرب الأوسط الأمريكى. 
وبرر الاقتصاديون الكلاسيكيون توصياتهم على أسس اقتصادية» ولكن كان 
هناك أيضنًا عنصر أخلاقى قوى فى تعاليمهم. إذ أن مبدأ حرية العمل -جءءءأه1 
م كان التطبيق العلمى للفلسفة التى أكدت تأكيذا كبيرا على الاعتماد على 
النفس» وحرية الاختيار. 'وكان الغرض الوحيد الذى يبرر التدخل البشرى الفردى 
أو الجماعى فى حرية عمل أى شخص آخر من نفس الجنس هو الحماية 
الشخصية". وكتب ميل فى أكثر كتبه شهرة "عن الحرية رطن 0۸" "أن الغرض 
الوحيد الذى يمكن أن تمارس فيه القوة بطريقة صحيحة على أى عضو فى مجتمع 
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متحضر» ضد إرادتهء إنما تكون لمنع إحداث ضرر للآخرين. أما ما يتعلق بخيره 
ومصلحته» سواءَ أكان ماديا أُم معنوناء فلا يعتبر مَبرّرا كافيا". 

وبالنسبة لتمسكهم باقتصاد السوق الحرةء وفى بعض الأحيان بسبب سخطهم 
المبرر أخلاقياء كان الاقتصاديون الكلاسيكيون» على أية حال» أقل إصرًارأا وتمسكا 
عن كثير من اتباعهم فى القرن العشرين. وفى نطاق بعض القيود: كانوا يرون 
دورأا مشروعا للبرامج الحكومية. وفى كتابه "ثروة الأمم" عدّذ سميث تلاثة واجبات 
وهى الدفاع عن الأمةء وإقامة العدالةء وإنشاء والمحافظة على بعض الأعمال 
القامة الم وتن الموسينات العامة الى لا يت ا أى فلرة او مجو عة 
صغيرة من الأفرادء على الرغم من أنها قد تقدم خدمات أكثر كثيرا مما تكلفت. 
بالنسبة للمجتمعات الكبير ة". 


أما الواجب الثالث على الحكومة فقد تم تحديده وتعريفه بشكل متسع جذا بما 
يكفى لإدخال نطاق واسع من نواحى النشاطء مثل بناء الجسور» والمتنزهات العامة 
وتشغيل وإدارة المرافق العامةء مثل الصرف الصحى» ونظم الرى» وقد أضاف 
أتباع سميث كثيرًا إلى هذه القائمة. وقد دعا دافيد ريكاردو «David Ricardo‏ 
المدافع الأعظم عن حرية النجارة إلى تأميم بنك إنجلترا الذى كان يخضع لإدارة 
خاصة فى ذلك الوقت؛ أما ناساو سینیور 5/1٥‏ »ئ۸4 على الرغم من نهجه 
القاسى تجاه العمال البالغين القادرين جسدياء فكان يساند وجود نظام قومى للتعليم 
العام للأطفال. وكان الاقتصاديون الكلاسيكيون يساندون قوانين عمل الأطفالء 
ومستويات السلامة الإجبارية لأمكنة العمل والمنتجات الجديدة والتوسع فى الخدمة 
المدنية. وقد کتب جی. آر. ماکو للو تش 1٥٤٥!ا!/€٥۸.۳1./.‏ وهو اسکتلندی كير 


(1) John Stuart Mill, Ou Liberty (Millis, Mass:Agora Publications, 2003), 11 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 4-5, 32 
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الإنتاج وساعد كيرا فى الترويج لمذاهب سميث وريكاردو "إن مبادئ حرية العمل 
يمكن الوثوق بها بارتياح فى بعض الجوانب ولكنها غير قابلة للتطبيق بالكامل فى 
عديد من الجوانب الأخرى"' كما كتب أيضتًا 'والدعوة لها فى كل المناسبات التسى 
تروج فيها روائح سياسة الببغاء أكثر من سياسة الفيلسوف أو رجل الدولة". "بل إن 
ميل. بارتباطه العميق بالحريةء كان إصلاحبًا اشتراكيا صريحا". وقد كتقب فى 
كتابه 'مبادئ الاقتصاد السياسى "Principles of Political Ecorony‏ "إن الوظائف 
المسموح بها للحكومة تضم أكثر كتيرّا مما يمكن أن يدخل فى نطاق السور الذى 
يطوق أى تعريف محددء ومن انصعب إمكان العثور على مبررات عامة لها 
جميعاء فيما عدا المبرر الشامل ألا وهو المصلحة العامة"'. 

وقد كان سميث وخلفاؤه يعتقدون أيضا أن الحكومة عليها واجب حماية 
فى القرنين الثامن عشر والتاسع عشر. وكان النظام المالى وقتئذ نظاما ذا طبقتين. 
ويتكون من عدد من البنوك الكبيرة الموجودة فى لندن وعشرات من البنوك المحلية 
الصر ى الو جود ة في الفدن لكر ة و الصو وكا كر من ك اوك اة 
يصدر سنداته الخاصة التى كانت تستخدم كنقود. وكانت هناك مخاوف دائمة فى أن 
تقوم البنوك بإصدار كمية كبيرة من تلك الأوراق لمقترضين لا يتمتعون بالجدارة 
الازمة ويتركون بلك البنو ك فة اقطان ذا مار عب المرد عون المي 
فى سحب أموالهم. وفی الکتاب الثانى عن ترود الاأمم “Wealth of Nations‏ ذکر 
سميث حالة بنك أسكتلندى تم إنشاؤه لتقديم قروض لرباديى المشروعات المحليين 
projectors gi ~ local entrepreneurs‏ (أصحاب المشروعات) - كماكان 


(1) D.P.O'Brien, The Classical Economists (London: Morrison and Gibb, 1978), 272 
(2) John Stuart Mill, Principles of Political Economy with Some of Their Applications to 
Social Philosophy (New York: Longmans, Green and Co., 1909), 800 
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يسميهم» وبشروط تفضيلية أكثر من المقرضين الموجودين؛ والذى انتهى سريعا 
يعدد کبیر من العملاء المحملين بدیون نقيلة. وقدم البنك» يدون شك يعض 
التخفيف المؤقت لأصحاب المشرو عات ء٣ه]اءء‌زهعس‏ الذى ا من تنفيد 
مشروعاتهم بمهلة أطول قليلا من سنتين عما كان يفترض عليهم الالتزام به كما 
كتب سميث. ولكن البنك بهذا مكنهم فقط من الانغماس بدرجة أعمق فى الدينء 
ولذلك عندما حدث الإفلاس كان وقوعه أثقل عليهم وعلى دائنيهء”'. 
سندات للمقرضين المضاربين. 'وهذه اللوائح» قد تعتبر» بلا شك انتهاكا للحرية 
الطبيعية"'. کما کت سميت. 'ولكن هده الأجتهادات الصادرة عن الحرية الطبيعية 
لبضعة أفراد» والتى قد تعرض أمن المجتمع بأكمله للمخاطرء يجب أن يتم تقبيدها 
عن طريق قوانين جميع الحكومات, الأكثر حريةء وكذلك الأكتر ديكتانورية 
وطغيانا. إن الالتزام ببناء حوائط حزبيةء لمنع انتشار الحرائق» إنما هو انتهماك 
ا TD.‏ 

ونادرا ما يذكر ألان جرينسبان وغيره من الآخرين الذين أعلنوا بأنفسهم أنهم 
من سلالة آدم سميث. ی شیء من آر ائه المتشككة عن النظام المصرفى» والتی کان 
يتقاسمها كثير من الاقتصاديين فى القرن التاسع عشر» والذين يتمسكون بنظرة مواتية 
عن حرية السوق. وقد تتبع جون ستيورات ميل معظم التحولات الاقتصادية أمام 
الإاضطر ابات التى بزغت من النظام المالىء مثلما فعل ألفريد مارشالء الاقتصادى 
الفيكتورى المتأخر ٠‏ الذى حل كتابه 'مبادئ اص "Principles of Economics‏ 


(1) Adam Smith. Wealth of Nations, Books 1-3, 414 
23-24 نفس المرجع السايق - صفحات‎ () 
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محل کتاب مبل Mi]!‏ الدراسى کعمل معیاری. وقال مارشال "ان حالاتث التضخم 
الائتمانی المنفلت كانت السبب الرئيسى لكل حالات الانزعاج والإضطراب 
A SE a E a‏ 


أما فكرة أن الأسواق المالية رشيدة وآليات تصحح ذاتها بنفسهاء وهى 
اختراع ظهر فى السنوات الأربعين الأخيرةء وقبل ذلك» كان معظم الاقتصاديين 
يتعاطفون مع تشارلز ماکای ره‌)۸10 ٥1ء۸٥‏ الصحفی ورفیق تشارلز دیکنز 
لبعض الوقت» والذى قارن فى كتابه الصادر عام ۱۸4۱ ڊgia‏ lنj: Extraordinary‏ 
Popular Delusions and the Madness of Crowds‏ "Jlژg‏ هام الشعبية غير العادية 
وجنون الجماهير" بين جنون المضاربات» مثل جنون زهور التيوليب 
ulipom ani‏ الذى سيطر على هولندا فى سنوات الثلائينيات من القرن السابع 
سر رفا جو الجر جد فى لن فى رات القن اتان ك و اكات 
الساحرة وفو رات الألفية ٠٢نا‏ م1۸۸[ وأمثلة أخرى كثيرة للجنون الجماعى. 
وقد استغرق التحول من رأى ماكاى ره)ءه1 الأصفر المريض بشأن التمويل» 
إلى رأى جرينسبان المشرق» وقتا طويلاء وكان يقوم جزنيًا على الأقلء على أساس 
إساءة فهم نظرية اليد الخفيةء التى لم يقصد سميث إطلاقا أن تطبق على التمويل» 
وقد بدأ التحول» بمفارقة كافيةء فى تلاثينيات وأربعينيات القرن الماضى»› عندما 
كان يبدو أن الرأسمالية تترنح وبدأ كثير من الاقتصاديين يحبذون إحلال نظام 
الأسعار مع التخطيط المركزىء» محلها'. 


(I) Charles Mackay, Memories of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of 
Crدwسdئ. يمكنن الحصول على الكتقاب من خالل الرابط:‎ 


Ng utenberg.orgldirsletest90/ppdellO.14 
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النصل الذالت 


نظام فريدريش هايك للاتصالات السلكية واللاسلكية 


قرأً ألان جرينسبان آدم سميث بعد الحرب العالمية الثانية بفترة قصيرة؛ وفقًا 
لما تى به فى مذكراته» عندما "كان التقدير لنظريات [آدم سميث] فى 
الحضيض"'. وبالنسبة لمعظم أولئك الناجين من الكساد الكبير والحصرب؛ كاتنت 
فكرة أن اقتصاد السوق» إنما هى آلية حميدة ذاتية التنظيم ليست سوى فكرة غبية. 
وكانت النظرة الواسعة عن نظام حرية العمل ١rاهf-zءءءام1»‏ والحكومة صغيرة 
الحجم» وانخفاض الضرائب هى أنها مسئولة عن الكوارث فى أوائل ثلاثينيات 
القرن الماضىء» عندما انخفض الإنتاج الصناعى للولايات المتحدة إلى النصف 
ارتفع معدل البطالة إلى واحد من بين كل أربعة بل أنه بين الاقتصاديين» وخاصة 
الشبان منهم» وذوى المشاركة المهنية الأقل فى الأفكار القديمةء كانت هناك نظرة 
واسعة النطاق بأن الرأسمالية غير مستقرة بشكل راسخ. وكان معظم الاقتصاديين 
متفقين مع كينز؛ الاقتصادى البريطانى والمسئول الرسمى فى الخزانةء الذى جادل 
بأن الطريقة الوحيدة لمنع انتشار البطالة على نطاق واسع» هو قيام الحكومة بزيادة 
استثماراتها بشكل كبير فى الأشغال العامة وغيرها من المشروعات. وذلك لإدارة 
مستو ى الطلب فى الاقتصاد. 


(1) Alan Greenspan, Age of Turbulence, 265 
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على كلا جانبى المحيط الأطلنطى: تحركت الحكومات لحماية شعوبها ضد 
نزوات السوق وتقلباته عن طريق تقديم إعانات البطالةء والتامين الاجتماعى»ء 
وتنظيم قانوني أشد إحكامًا للنظام المالى. وفى الاتحاد السوفييتى والدول والأراضى 
التى كانت تدور فى فلكه»ء بينما كانت الجهود التى نبذل بلا فتور لاقتلاع الرأسمالية 
تبدو وكأنها قد أحرزت بعض النجاح» وكانت حكومة ستالين تتفاخر بأنها قد قضت 
على البطالة وانتشار الفقر. (ولم تكن التكلفة البشرية لهذه الإنجازات معروفة بعد 
لمن یعیشون فی الخارج). فإنه عندما نجج الاتحاد السوفییتی فی ٤‏ أکتوبر ٠١۹٥۷‏ 
فى إطلاق القمر الصناعى سبوتنيك 1 ۸1۸م5» وهو أول قمر صناعى يدور حول 
على الولايات المتحدة فى سباق السيطرة العسكرية والاقتصادية. "ومع بساطتهم 
ولطفهم فى بلادهم» إلا أن الأمريكيين كانوا يحسون أيضنًا بنوع من المهاننة فى 
الخارج عندما كانوا يقرؤون تقارير الصحافة الخارجية التى تدعى أن الاتحاد 
السوفييثى قد تفوق على الولايات المتحدة وأصبح القوة العظمى الأولى"' كما كتب 
الموؤرخ جون باتريك ديجينز ءi۸چg¡ Pa!)‏ 0ل فى روايته عقود الزهو 
The Proud Decades‏ التى تۆرخ لأمريكا فيما بعد الحرب. 


ديانة غامضة. وحافظوا على استدامتهم من خلال تقديم المديح والإطراء لآدم 
سميث واليد الخفية. وكان أهم اثنين من بين أولئك المبشرين هما فريدريش هايك 
Fedi Hayek‏ وهو نمساوی ذو نشأة طيبة» ولد فی فیینا عام ۱۸۹۹ء وميلتون 
فریدمان M0 Friedman‏ وهو مواطن فصیح من نیویورك ولد فی بروکلین 
عام .٠۹١‏ وفى أواخر الأربعينيات من القرن العشرين انتقل كل من هايك 
John Patrick Diggins, Proud Decades: America in War and Peace, 1941 —- 1960 (New‏ )1( 
York: W.W. Norton, 1989), 312‏ 
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وفريدمان إلى جامعة شيكاغوء وساعدا فى إنشاء "مدرسة شيكاغو" للاقتقصاد. 
وما زال» فريدمان» الذى توفى عام ٠٠١٠١‏ اسما مألوفاء ينما هايك اذى توفي 
عام .1۹۹١‏ لا يحظى بأى معرفة أو شيرة؛ حتى بين الاقتصاديين أنفسهم. 

وعندما بدأت فى دراسة الاقتصاد بجامعة أكسفورد فى أوائل ثمانينيات 
القرن العشرينء كان ينظر إلى هايك على نطاق واسع على أنه من أنصار اليمين 
المتشدد. وكان هذا صحيحاء فقد نال جائزة نوبل التذكارية فى عام ٠۹۷١‏ ولكن 
هذا كان لا يعتبر سوى ترضية سياسية فى أوساط مهنة الاقتصاديين» على أساس 
أن اسم هايك قد وضع ليحقق اا مع فائز آخر› هو جونار مایردJl Gunnar‏ 
1 و هو اقتصادی یساری سویدی. (وقال مایردال فیما بعد إنه لم یکن سیقبل 
الجائزة لو عرف أنه كان سيتقاسمها مع هايك). كانت اقتراحات هايك لإضعاف 
نقابات العمال وكذلك خصخصة عرض النقود تبدو شاذة وغير تقليدية. وبذلك كان 
ر فقا ا را أكثر منه اقتصاديًا ممارسا. وقد أمضيت دراستى 
المعتادة ودراستى العليا فى الجامعة دون أن أقراً أيّا من مقالاته أو كتبه. ولم أكن 
فى ذلك غير عادى. وحتى وقت قريب لم يكن هناك سوى بضعة من كتب 
الاقتصاد المدرسية هى التى ذكرت اسم هايك» ولم تكن هناك أى إشارة متاحة عن 
سير ته العلمية. 

کان فریدریش أو جست lag — Friedrich August Vor Hayek ıl jg‏ 
اسمه النمساوى بالكامل - أحد أبناء الأعمام البعيدين للفيلسوف لودفيج 
و ينجنستين .Ludwig Witgenstein‏ وكان والده طبيباء بينما كانت أمه من عائلة 
من موظفى الحكومة الأثرياء. وبعد أن خدم كضابط مدفعية فى الحرب العالمببة 
الأولى؛ التحق بجامعة فييناء حيث درس على يد عدد من كبار الاقتصاديين 
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المتحمسين لحرية السوق» والذی کتب فى أوائل عام ۱۹۲۲ كتابا بعنوان: 
الاشتراكية: تحليل اقتصادى واجتماعى Socialism: An Economic & Social‏ 
را4 والذى رفض فيه فكرة التخطيط الجماعى باعتبارها غير عملية. وعندما 
لم یکن فون میسیس يیشتغل بالتدریس» كان يعمل فى أبريشنونجسمات 
atےAbrechnungsm‏ وهو مکتب حکومی کان یتعامل فی دیون النمسا فی فترة ما 
بعد الحرب. وقام بالتعاقد مع هايك كمساعد باحث. وسرعان ما هجر الاقتصادیى 
الشاب تلك الآراء اليسارية المتواضعة التى كونها فى أثناء الحرب العظمى واتجه 
إلى اتباع النظرة التى تنادى بحرية العملء وتمثل النظرة التى كان يعتنقها فون 
ميسيس. وكان كثير من زملائه الطلبة يجتمعون معا فى مقهى لاندمان 
Kaffee Landmaan‏ لبحث الماركسية و التحليلات النفسيةء ولكن هايك وجد أن عدم 


النمساويين» بمن فيهم لودفيج فون ميسيس ءء۷11 Ludwig ۷0١1‏ . وأحد الأنصار 


رضائه عن هذه النظم المستحدئة يزداد مع ازدياد دراسته ا 


وفى خلال سنوات العشرينيات من القرن الماضى» عمل هايك على دراسة 
أسباب الدورات الاقتصادية» وكون وجهة نظر تقول إن حالات الهبوط كانت نتيجة 
لا يمكن تفاديها لحالات الازدهار التى سبقتهاء والتى يصبح النمو فى أثنائها غير 
متوازن» مع تفوق الاستثمار فى الطاقة الصناعية على عرض المدخرات فى 
کک اک کد و فا لها الزائ مرد طرنقة وداد الارن 
بين الادخار والاستثمار. وكانت نظرية هايك» التى تضمنت حججه وظهرت فى نهايية 
الأمر فى كتابه الصادر عام ۱۹۳١‏ بعنوان 'الاأسعار llإiتlج‏ ` "Prices and Production''‏ 


(1) Background on Freidrich Hayek: See John Cassidy, 'The Price Prophet," New Yorker, 
February 7, 2000 

(2) FA. Hayek, in Stephen Kresge and Leif Wenar, eds., Hayek on Hayek (Chicago: 
University of Chicago Press, 1994), 49 
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والذى جذب الانتباه فى إنجلترا» حيث كان كينز ومساعدوه الشبان فى كامبريدج 
يقومون بوضع النظرية التى تقول بأن نقص الطلب الكلى فى الاقتصاد هو الذى 
يسبب حالات الركودء وأن الزيادة فى الإنفاق الحكومى يمكن استخدامها لاسعتعادة 
الرخاء. وفيما بعد الحرب العالمية الثانيةء قامت كل الحكومات فى جميع أرجاء 
العالم باتباع النظرية الكينزية باعتبارها الإطار الإرشادى للسياسةء ولكنها فى أوائل 
الثلاثينيات من القرن العشرين كانت ما تزال جديدة ومحل جدل ونقاش. وقد كان 
ليونيل روبنز ۸sناطه۸‏ 01ء وهو أحد الأساتذة المشهورين فى مدرسة لندن 
)ںقتصiد London School of Econonics‏ وأحد الاقنصاديين المدافعين عن وجهة 
النظر التفليدية التى تقول بأن حالات الركود "هى العلاج الشافى الطبيعسى“ 
ùİg "Nature's cure”‏ الطريقة الوحيدة لإحباطها إنما تكون من خلال تخفيض 
الأجور وتصغير حجم الحكومة. واكتشف روبنز» الذى كان يقرأ الألمانيةء أعمال 
هايك ورأى فيه حليفا محتملاً ضد كينز. وقام بدعوة هايك إلى مدرسة لندن 
للاقتصاد )8E(‏ فى عام ٠۹١١‏ كضيف محاضر» وبعد سنة أصبج أستاذًا 
دائما بها. 


ومع وصول هايك إلى لندنء كان المسرح معدا لنقاش ثقافى ملحمى. وعمل 
هايك للمحافظة على استمرار الأشياء مع مراجعة نقدية لكتاب كينز الصادر عام 
٧/۰‏ بعنوان 'رسالة عن النقو د " "ر۷10 reise on‏ 4“ الذی قام بالتوسع فی 
تعريف الادخار باعتباره سببا لحالات الركودء وقال إن الكتاب تنقصه نظرية سليمة 
عن الاستثمار الرأسمالى وأسعار الفائدة. - وهى ناحية كان الاقتصاديون 
النمسأويون يرون أنها رئيسية فى حالات الهبوط الاقتصادی. وفی عام ۱۹۳۱ قام 
كيز برد الهجوم» واضفا كتاب هايك عن الأسعار والإنتاج بأنه "أحد أكذر حالات 
التخبط والتشويش التى قرأتهاء على الإطلاق'. وسرعان ما أصبح من الواضت أنه 
على الرغم من الآمال التى وضعها روبنز عليه إلا أن هايك بليجته الإنجليزية 
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E E EE COE A E O 
ومحاورا موهوبا. وكان هايك غير معروف. بينما كان كينز قد أصبح شخصية‎ 
۱۹۱۹ عامة متذ صدور كتابه "العواقب الاقتصادية للسلام" فی عام‎ 
والذى صدق ما تنبأً به فيه بشأن‎ "he Economie Consequences of the Peace’ 
عقوبات اتفاقية فرساى وأنها ستخلق صعوبات ضخمة.‎ 

وبدلاً من الاستمرار فى الجدل علنا مع هايك» قام كينز بدعوته إلى 
كامبريدج حيث تتاو لا العشاء بكلية كينج معءااه٤‏ ء' ع٠×‏ وتحدثا مع بيير صرافا 
gag Piero Sraffa‏ أحد الاقتصاديين الإيطاليين الشبان اللامعين ال کان قد کتب 
أيضًا منتقذا نظريات هايك. وبالاتصال بين الاثنين» استمتع كل من المتحفظ عاشق 
الال رفاك امراج رارق الا هة بها اي واا 
حًا للكتب القديمة من بين أشياء أخرى. وكتب كينز إلى زوجته ليديا القد كان 
هايك هنا فى خلال عطلة نهاية الأسبوع» فى مارس .٠۹١۳‏ قد جلست إليه فى 
البهوء الليلة الماضية؛ وتغديت معه فى منزل بييرو اليوم وقد كنا فى صحبة رائعة 
قالخا و ن ا كذ انات لت ها ت 

وكسب كينز المناقشة الكبرى. حتى قبل أن يكتب "النظرية العامة للعمالة 
والفاتدة illgقgوx "The General Theory of Employment, Interest & Morey‏ 
والذى ادر فى عام ١١۹۴١‏ وكان معظم البزيطائيين يرفضنون نظرية ايك غنن 
دورة الأعمال التى فشلت فى تقديم كثير من الإرشادات عن كيفية إنهاء الكساد. 
وعلى الرغم من هزيمة كيئز لهء إلا أنه قد استمتع كثيرا بالوقت التى قضاء فى 
إنجلترا. ولما كان هايك يتحلى بالعادات الجميلة والأخلاق الحميدة التى كانت سائدة 
فى فيينا قبل الحرب» فقد وقع فى حب المجتمع البريطانى المتعلم التى كان يتقاسم 
عه كيرا من تفن الخصال. وکان عمل فی بيه قى الات ويدب إلى مذرة 
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لندن للاقتصاد (15±) بعد الظهرء وغالبا ما كان يتوقف للغذاء فى نادى الإصلاح 
1e Ref Club‏ فى بول مول. وكان السمينار الذى يقوم بتدریسه مع روبنز 
قد اجتذب عددا كبيرًا من الاقتصاديين الذين أصبحوا من المشاهير فيما بعدء بممن 
فيهم جون کنیٹ جالبريث» وجون هيکس» ونیكو لاس كالدور. وکان جالبريث فى 
زيارة لكامبريدج من هارفاردء وكان يركب القطار إلى لندن للحضورء وقد وصف 
هايك فيما بعد بأنه "أحد ألطف الناس أخلاقل ومن أكثر الغلماء اتمقة وعادةما 
يكون من أكثر الناس الذين عرفتهم» قبولاء ولكنه أضاف أن السيمنار "ربما كان 
أكثر الاجتماعات الهجومية المليتة بالأصوات فى تاريخ التعليم الاققصادى 
على الإطلاق". 

وعندما وجد هايك أن آراءه الخاصة بالاقتصاد الكلى يزداد تجاهلهاء تحول 
إلى موضوعات أخرى» مثل تكثف النزاع بين أنصار المذهب الجماعى 
Ceci‏ و أنصار حرية السوق. ومع استمرار الكساد العظيم» كان بعمض 
الاقتصاديين ذوى الميول اليسارية يجادلون بأن اتباع التخطيط المركزى سيؤدى 
إلى التمكن من توجيه الموارد إلى النواحى الاجتماعية المفيدة مع تجنب تذبذبات 
الارتفاع والانخفاض الرأسمالية. وفى محاولة لبناء طريق وسط بين حرية العمل 
والشيوعيةء كان هؤلاء الاقتصاديون يساندون شكلاً من أشكال "اشتراكية السوة* 
"Market Socialism‏ الذى یحقق المزج بين ملكية الدولة للصناعات الرئيسية مع 
نظام سعرى معدل: أى أن يقوم المخطط المركزى بتحديد بعض الأسعار ويقوم 
السوق الحر بتحديد الأسعار الأخرى. أما هھایك الذی کان قد قام بتحریر کتاب يضم 
مجموعة من المقالات عن التخطيط الجماعى. فقد كانت تساوره شكوك مرتفعة 
بشأن الفكرة - ومع عدم وجود منافسة حقيقية. تساءل كيف يمكن للحكومة أن 


Colectirism )7(‏ = الجماعية مدهب مبنى على سيطرة الشعب ا جميع وسائل الإنتا 
والتوزيع (المترجم). 
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تعرف ما هى الأسعار التى تقوم بتحديدهاء وكيف يتمكن مديرو المصانع من 
معرفة السلع التى ينتجونها وبأية کمیات؟ وقد کتب فی إحدى المقالات عام ٠۹٤١‏ 
"افتر اض أن كل هذه المعرفة ستكون أوتوماتيكيا تحت تصرف سلطة التخط يط 
يبدوء بالنسبة لى» أنه قد أخطاأ النقطة الرئيسية”'. 


كان هايك يعتقدء مع بعض المبررات» أن كثيرًا من نقاد حرية السوق 
تجاهلوا الدور الذى لعبته فى تنسيق أفعال ونواحى نشاط ملايين من العملاء 
الفرديين والمنشآت, الذين تختلف رغباتهم وقدراتهم. وقد أشار فى وقت مبكر من 
عام ٠۹۳١۳‏ إلى السوق باعتباره "آلية ضخمة شديدة التعقيد'' تقوم 'بالعمل وحل 
المشاكل» غالبًا بوسائل برهنت على أنها الوسائل الوحيدة الممكنة التى يمكن عن 
طريقها تحقيق النتائح". وفى عام ۱۹۳۷ء أصدر هايك ورقة بحثية بعنوان 
"الاقتصاد والمعرفة"' وعلى الرغم من عدم اجتذابها إلا لقليل من الاهتمام فى ذلك 
الوقت. إلا أنها كانت علامة على أول ظهور لإسهامه المهم والدائم فى علم 
الاقتصاد وهو الاقتراح بأن أسعار السوق إنما هى أساسًا وسيلة لمقارنة وفحص 
وإرسال المعلومات. والأنظمة المركزية ربما تبدو جذابة على الورق. وجادل هايك 
بأنها لا يمكن أن تتعامل مع مشكلة 'تجز ئة المعر فة Division of Kıowledge‏ الآy‏ 
وصفها بأنها ”المشكلة الرئيسية الحقيقية فى الاقتصاد كعلم اجتماعر ". 


(1) F.A. Hayek, "Socialist Calculation", collected in Individualism and Economie Order 
(Chicago: University of Chicago Press), 202 

(2) W.W. Bartley HI and Stephen Kresge, eds., The Collected Works of F.A. Hayek, Volume 
HI: The Trend of Econontic Thinking — Essay on Political Economists and Economic 
History (Chicago: University of Chicago Press, 1991), 26 

(3) FA. Hayek, "Economies and Knowledge," collected Invidualism and Economic 


Order, 50 
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وحتى يمكن فهم ما كان يقوله هايك. عليك أن تتخيل المهمة التى تواجه 
المخطط المركز ى فى اقتصاد جماعى. إذ أنه قبل أن يقرر إلى أين يوجه الما 
من المواد الأولية والعمالء يحتاج إلى معرفة ما هى السلع التى يطلب الناس 
شراءهاء وكيف يمكن إنتاج هذه السلع بأرخص الأسعار. ولكن هذه المعرفة 
لا توجد إلا فى عقول المستهلكين الأفراد ورجال الأعمالء وليس فى خزائن ملفات 
"أو فى ذاكرة الحاسباتء كما حدث فيما بعد" جهة التخطيط. وما لم يتمكن المخطط 
المركزى من إيجاد طريقة ما لاستنباط أو استنتاج هذه المعلومات» فإنه لن يتمكن 
من توجيه العمال وإلمواد الأولية إلى أفضل الاستخدامات الإنتاجية لهم ولن تكون 
النتيجة سوى الإهدار الكبير للموارد. وفى أى اقتصادء كما كتب هايك فى إحدى 
أو راقه البحثية عام ٠٠٤١‏ بعنوان 'استخدام المعرفة فى المجتمع' إه ءل 71e‏ 
Knowledge in Society‏ تکون المشکلة المركزية هى 'كيفية ضمان أفضل 
استخدامات للموارد المعروفة لأى عضو من أعضاء المجتمع» وللأغراض التى 
تكون أهميتها النسبية معروفة لأولئك الأفراد فقط. أوء للتلخيص. إنها مشكلة 
استخدام المعرفة التى لا يحصل عليها أى فرد فى مجموعها كاملة. 

إن الميزة الكبرى لتنظيم الإنتاج فى نظام السوق» كما يشير هايك» هى أن 
المنشآت لا تحتاج إلى الخروج وسوال المستهلكين عن الأشياء التى تقوم بصناعتها 
وما مقدارها: والأسعار تقوم بنقل هذه المعلومات. فإذا كان المستهلكون يريدون 
كمية أكثر من الصابون الجيدء مثلاء تزيد على ما يوفره السوق» سترتفع لأسعارء 
فى إشارة إلى منشآت الأعمال بأنها ينبغى أن تزيد الإنتاج. أما إذا كانت المنشآت 
تنتج بالفعل كميات من الصابون أكبر مما يريد المستهلكون شراءه فإن أسعاره 
ستهبط؛ مع إشارة للمنشآت بأنها ينبغى أن تخفض الإنتاج. وتنطبق العملية نفسها 


(O) F.A. Hayek, "The Use of Knowledge in Society," collected in Individualism and 
Economic Order, 71-78 
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على المواد الأولية مثل القصدير. فإذا ارتفع الطلب على القصديرء ربما بسبب 
اختراع عملية إنتاجية جديدة لاستخدامهء وارتفع سعره نتيجة لذلك ربما بشكل حاد 
فان هذا سيرفع المستخدمين الحاليين للقصدير إلى الاقتصاد فى استخدامه» كما أنه 
سيشجع القائمين بتعدين القصدير على أن يقوموا بتوفير وعرض كميات أكبر. 

'ويجب علينا أن ننظر إلى نظام الأسعار باعتباره.. آلية لإبلاغ المعلومات. 
إذا ما كنا نريد أن نفهم وظيفته الحقيقية" هكذا كتب هايك» ومضى ليقول 'والمعجزة 
هى أنه فى حالة مثل هذه تتعلق بندرة إحدى المواد الأوليةء بدون أن يصدر أمر 
بذلك. وربما بدون معرفة أكثر من عدة أشخاص لا يزيدون على عدد أصابع اليد 
الواحدة بالسبب» يتم دفع عشرات الألوف من الأشخاص الذين لا يمكن التأكد من 
هوياتهم قبل مرور شهور من الاستقصاءء لاستخدام المادة أو منتجاتها بطريقة أكثر 
إفراطاء أى أنهم يتحركون فى الاتجاه الصحيد... وقد قمت باستخدام كلمة 'معجزة" 
لكى أصدم القارئ وأخرجه من شعور التسامح؛ الذى غالبا ما يجعلنا نأخذ عمل 
هذه الآلية كأمر مسلم به. وإننى مقتنع بأنه إذا كانت هذه الآلية هى النتيجة لعمل 
وتصميم بشرى متعمد.. فإن هذه الآلية كان سيتم الترحيب بها باعتبارها إحدى 
الانتضار أت الكبرئ لعفل اشر : 

إن وصف هايك لحرية السوق باعتبارها وسيلة تنسيق كان صدى لما ورد 
فى "كتاب ثروة الأمم" إلا أنه تجاوزه. كما أن اليد الخفية تبدو شيئا سحريًا وغير 
دنيو ى. أما الاستعارة التى استخدمها هايك واعتباره السوق 'نظانفا للاتصالات 
"System of telecommunication‏ فكان و صفا مباشرا ومتخصصا بدرجة أكبر. 
وهو يساعد على تفسير كيفية عمل الأسواق - من خلال نقل إشارات الأسعار - 


(D F.A. Hayek, "The Use af Knowledge in Society," collected in Individualisn and 
Feceonomie Order, 8SO-87 
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ولضا اله ف هة سخا ور ار كا وف كف فة فد اة 
اك هة ومر غ ةا نظام [لقوى] هو افكساة اتر فة الى مل و فنا 
له أو مدى قلة المطلوب معرفته من جانب المشاركين الأفراد حتى يتمكنوامن 
اتخاذ الإجراء السليم» وبشكل مختصر ومن خلال نوع من الرمزء فإن المعلومات 
الأكثر أساسية يتم توصيلهاء ولا يتم توصيلها إلا لمن يعنيهم الأمر ". 

لقد أظهر تاريخ الكتلة السوفبيتية ما يحدث عندما تقوم الحكومات باستبدال 
إشارات أسعار السوق بالتخطيط المركزى ويتم تحديد الأسعار إداريًا. وكإحدى 
الطرق لزيادة إنتاج السلع الأساسية» مثتل الصلب والقمى أثبتت الجماعية 
ects‏ قدرأًا كبيرًا من الفعالية. ولكن بمجرد تحرك الاقتصادات الشيوعية 
إلى ما بعد مرحلة التصنيعء فإنها لم تتمكن من الصمود فى مواجهة الطلبات 
المختلفة والمتنوعة لمجتمع يقوم على أساس تحقيق رغبات المستهلك. كماكان 
يفتقر إلى الابتكار والمعلومات عن تفضيلات المستهلكين» التى ببدو آنها ضاعت 
أو تم تجاهلها. وحتى بعد قيام الحكومة السوفييتية برئاسة ميخائيل جورباتشوف 
رر كن ار ارت كارت الى رار الق ما ف فزق ره 
ما يؤكد حجة هايك بأن محاولات خلق اشتراكية السوق كان مصيرها الانهيار. 

وفى كتابهما الصادر عام ٠‏ بعنوان 'نقطة التحول: اعادة الحيوية إلى 
الاقتصاد السو فييتى Turning Point: Revitalizing the Soviet Ecoıony‏ يستدعى 
نیکو لای شمیلیف ۸1٥1٥١‏ ]5$ iاه)Ni‏ وفلادیمیر بوبوف «ممه۴ 1ad i1۲‏ ذکر ی ما 
خد عنما قات الحكرمة فن موسكى زياد ة لعن الذى تفه مقايل خلوة خيوان 
الخلد 'ء٠1‏ )ءء101 بغرض تشجيع الصيادين على زيادة مأ يوردونه من هذه 
(0 تفن الترجح للشابق: 


٥1۲ )*(‏ = حيوان الخلده وهو حيوان يعيش تحت الأرض له فراء بنى فاتح إلى الرمادى الغامق. 
ويستخدم القراأء ت صنأاعة الملابس والقبعات للسيدات (المترجم). 
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الجلود. "وازدادت مشتريات الدولة» وأصبحت جميع مراكز التوزيع مليئة بهذه 
الجلود. وأصبحت الصناعة غير قادرة على استخدامها كلهاء وغالبًا ما أدى ذلك 
إلى تعفنها فى المخازن قبل البدء فى تصنيعها. وقد طلبت وزارة الصناعات 
الخفيفة من جوسكو ميستين ۸٠1٠۸ء6‏ مرتين أن تقوم بتخفيض أسعار الشراء 
ولكن لم يتم اتخاذ قرار بشأن المسألة بعد. وهذا أمر لا يثير الاستغراب؛ إذ أن 
الأعضاء عادة ما يكونون مشغولين جذا بحيث لا يمكنهم اتخاذ القرار. فهم ليس 
لديهم وقت. إذ أنه فضلاً عن ضرورة تحديد أسعار تلك الجلودء فإن عليهم متابعمة 
أسعار ۲١‏ مليون سعر" ولم يثر هذا أى استغراب لدى هايك. إن فكرة حرية 
السوق كنظام ينولد تلقائيًا فى نفس اللحظة من أجل "استخدام المعرفة". كان هذا ما 
قاله هايك لأحد من عقدوا معه لقاء فى وقت متأخر من حياتهء "وكان هذا أسانشا 
ليس فقط لآرائى الاقتصادية ولكن أيضنا لكثير من آرائى السياسية.. وكمية 
المعلومات التى يمكن للسلطات أن تستخدمها دائمًا ما يكون محدودا جذاء والسوق 
يستخدم كمية لا نهائية وأكبر كثيرا من المعلومات التى يمكن أن تستخدمها 
السلطات". 

وإذا ما عدنا إلى الأربعينيات من القرن العشرين» عندما كوّن هايك أفكاره 
عن المعلومات. لم تكن هناك أى إشارة تدل على احتمال انهيار الشيوعية: وبالنسبة 
لمعظم المراقبين؛ بدا أن حرية العمل كانت الأيديولوجية التى مضى زمانها. وفى 
عام ۰۱۹٤۲‏ قام جوزیف شومبینر ۲۲هم 5٠/1‏ س٥ل‏ وهو نمساوی آخر من 
أنصار الأسواق الحرة» وقام بالتدريس فى هارفاردء بنشر كتاب بعنوان 'الرأسمالية 


والاشتر اكية و الدیمقر اطية "Capitalism, Socialis & (0e0 cray‏ الذی ذکر فيه 


(1) Nikolai Shmeler and Vladimir Popov, The Turning Point: Reviualizing the Soviet 
Economy (London: 1.8B. Tauris, 1990), 170 مقتقېر من كتاب‎ ]hom»as Sowell, Basie 
Economics: A Citizen's Guide to the Economy,3rd ed. (New York: Basie Books, 2007), 17 
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أن الرأسمالية ذاتها معرضة للانهيار وأن البيروقراطية هى البديل. وكان هايك 
يخشى المستقبل بنفس القدر» وكتب نصا شعبيًا يدافع فيه عن قيم حرية الأسواق. 
وكما كان الحال مع أبطاله من المثقفين مثل آدم سميث وجون ستيوارت ميل» امتد 
دعم هايك للحرية إلى ما يتجاوز الاعتقاد بفائدتها الاقتصادية» وكان يرى أن 
السوق الحرة هى الضمان الفعال الوحيد للحرية الفرديةء وكان رد فعله شديد العمق 
تجاه ما رآه يحدث حوله فی بريطانيا العظمى. 

فى أثناء الحرب العالمية الثائيةء قام سير ويليام بيفريدج S٣ Wi]‏ 
Berg‏ الزميل السابق لهايك فى مدرسة لندن للاققصاد (٤5)ء‏ بإاصدار 
ورقتين بحثيتين كان لهما أثر كبير. الأولى كانت 'تقرير عن التأمين الاجتماعى 
والخدمات المرتبطة ب "Report on Social Insurance and Allied Services‏ 
والثانية كانت بعنوان "العمالة الكاملة فڦ مجiaمع Full Employment in a Free j>‏ 
واءاءهS"‏ التى وضعت القاعدة الفكرية لدولة الرفاهية فيما بعد الحرب. ومثل كينز› 
کان بیفریدج عضوا فى حزب الأحرار بدلا من أن يكون اشتراكيًا. وقد وافق كينز 
على أن الرأسمالية تحتاج إلى إشراف رشيدء وإذا ما تركت دون رعاية أو اهتمام 
فإن النتيجة ستكون هى الكساد فى جميع أرجاء العالم والفاشية فى نهاية الأمر. ولم 
يقبل هابك أبذا الحجة التى تقول بأن الفاشية كانت ظاهرة رأسمالية. وكان يرى أن 
ستالين وهتلر ليسا سوى حلتين فى نفس دولاب الملابس» وأن العلامة على 
الدو لاب كانت تقر أ "الجماعية «ء«)ء1/ه٤".‏ وقد أهدى كتابه المعنون 'الطريق 
الى العبودية "7e Rd t0 Serf dom‏ "إلى جميع الاشتراكيين من جميع الأحزاب“ 
وهى إشارة واضحة إلى الاشتراكية القومية. 

وقد خصص الجزء الأكبر من الكتاب للتخطيط المركزى. وكرر هايك 
الحجج عن الأسعار والمعلومات التى قدمها فى أوراقه الأكاديميةء ولكن اهتماممه 
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الرئيسى كان موجا نحو تطوير آئارها السياسية. وعندما كان على الحكومة أن 
تقرر عدد الخنازير التى يجب تربيتها أو عدد الحافلات التى ينبغى تسييرهاء فإن 
هذه القرارات لا يمكن استنباطها بصفة كاملة من المبادئ الاقتصادية. كما قال 
هايك. وتخصيص الموارد يتضمن لا محالة قيام نزاعات بين مختلف المجتمعات 
والمناطق. ويجب على المخطط المركزى أن يختار بين الخيارات المتنافسة» وهو 
فى قيامه بهذا الدور تكون فى حيازته سلطات هائلة على الاقتصاد وعلى حياة 
الناس. وقد كتب هايك فى هذا الصدد "فى نهاية الأمرء لابد أن تقرر وجهات نظر 
شخص ماء ويجب أن تصبح هذه الآراء جزءا من قانون البلاد" وهو تمييز جديد 
للطبقات يفرضه الجهاز الحكومى المتشدد على الجمهور': والتخطيط يؤدى إلى 
الديكتاتوريةء نظرًا لأن الديكتاتورية هى أكتر الأدوات فعالية للتشدد وإتفاذ 
المثاليات» وهى بهذا تعتبر أساسية إذا ما كان المطلوب هو إمكان تنفيذ التخطيط 
المرکزى على نطاق واسع. 

وبقدر ما كان مدى التنظيم للاقتصادات الشيوعية. فإن حجة هايك كانت 
حجة نافذة على الأقل فى وقتهاء حيث كانت كل الجهود الموجهة لبناء اقتصاد 
مركزى تماما قد تضمنت حكم حزب واحد. ولكن هدف هايك الرئيسى لم يكن 
الاتحاد السوفييتى أو الصين» بل حجته كانت أن بريطانيا وفرنساء وغيرهمامن 
الديمقراطيات الاشتراكية الأوروبية بل وحتى الولايات المتحدة كانت تقف على بعد 
خطوة واحدة فقط من الشمولية الاستبدادية. "اننا نهجر بسرعة ليس مجرد آراء 
کوبدن d٥۸‏ ط٥‏ وبر ایت ۲٤۸چاہ8›‏ أو آدم سميٿ وهيو م» أو حتى أراء لوك 
وميلتون: ولكن واحدة من الخصائص الواضحة للحضارة الغربية كما نمت من 


(1) F.A. Hayek, The Road to Serfdom (Chicago: University of Chicago Press, 1994), 82 
۷۸ نفس المرجع السابق» صفحة‎ (") 
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الأسس التى وضعتها المسيحية واليونانيون والرومان". هكذا كتب هايك واستمر 
OE URES LE BES EATS‏ 
شيشرون وتاسيتوس» وبريسلز وتوكيديدس يتم هجرها تدريجيا بصفة مستمرة. 
وهكذا قام فى فقرة واحدة. بمقارنة بريطانيا تشرشلJ‏ و İتal Churchill & AlIlee‏ 
بألمانيا النازية. ومع أن بضعة أشخاص فقط إن حدث ذلك هم الذين يحتمل أن 
كرت له الأكد د ى لر الاوز رة بالكامل لست هحتاف مر 
بضع إشارات فردية لم تلق استحسانا من شخص أو آخر'. وفى الواقع» ندرا ما 
كانت هناك ورقة من كتاب هتلر لم يقترح شخص. أو آخر فى إنجلترا أو أمريكا 
لهه بالل بيا رك ما لا غر انا 

كان هة رة رة ر ن كاله الرفاهة ررر ية راترات اة 
لروزفلت امه Ne«‏ ؟'1۴ء«ءء۸0. ومن أكثر الأبعاد دقة وسلامةء فان التأمين 
الصحى. والتأمين الاجتماعى» والتعليم الممول من الدولةء وبرامج التنمية الإقليمية 
كلها تعتبر انتهاكات لمبداً حرية العمل» ولكن أا منهمالم يصطدم بالجوهر 
ال ا ا عة ال روات و کا ا 
Ain Hansen‏ عميد الكينزيين الأمريكيين› وجهة نظر عندما كتب فى الجمهورية 
الجديدة icاط»مFe 7e New‏ "إن هذا النو ع من الكتابات لیس عملا بل هو يرى 
و کک و کی کا ری ی کو 0 0 
Sf‏ 0" وفى أعماله الأخرى. أهمل هايك أن يذكر بعض الحالات الخطيرة 
لفشل نظام السوق. وفى تلاثينيات وأربعينيات القرن العشرين كان واضحا بشدة أن 
الأشنخاص العاديين يحتاجون إلى عناية طبية جيدةء وإلى هواء يمكن استنشاقه 


(1) F.A. Hayek, The Road to Serfdom (Chicago: University of Chicago Press, 1994), 17 
۲١۲ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )۲( 
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وإلى مال يمكنهم التقاعد معهء وفشل السوق فى تقديم هذه الأشياء. لماذا حدث 
ذلك؟ لم يقدم هايك أى إجابةء ولم يبد عليه حتى اهتمام بالمسألة. 


لم يحظ كتاب هايك المرجف والمثير عن "الطريق إلى العبودية" بتحقيق 
مبيعات ذات بالء حيث كان هناك دعم عام لتحقيق حالة الرفاهية» إلا أنه فى 
الولايات المتحدةء حيث كان الشك فى الحكومة عميقاء تم الترحيب بهايك على 
أساس أنه مهم وذو بصيرة. وفى استعراض الكتب لجريدة نيويورك تايمز» كتب 
هنر ی هاز لیت )اه4 ر۸٥‏ وهو أحد المعلقين الاقتصاديين المحافظين. مديخا 
وإطراء. ٹم سارعت مجلة ریدرز دایجست اءeع(‏ ء۲ »۸٥»d‏ التى كانت حينئذ 
ضوت المخافظة الى تخشى اله بنشر نسخة مركز ة هن مجلد هايك التي تشزتها 
e Book of the Month Club‏ والتى باعت منها ستمائة أآلف نسخة. ولدى 
وصول هايك إلى نيويورك فى أوائل عام ٠۹٤٤‏ كان أحد المشاهيرء وقد قال له 
ممثله فى النشر "إن القاعة لا تتسع إلا لثلاثة آلاف شخص. ولكن هناك أعداد 
كبيرة أخرى". وكان يقول ذلك وهما فى طريقهما إلى قاعة المدينة ال1 :س10 
وهی مسر ح فی وسط حى مانهاتن. 

جاب فی ا ہے ی لم اق کیا کد فا اا لا تمك ان اقل 
غ کک ان ف ارك 

ولدهشته. أحب هايك فن الخطابةء وسافر فى أرجاء البلاد لممدة خمسة 
أسابيع. وكان الكتأب. وجولته بشأن الكتاب» سببًا فى شهرته فى الولايات المتحدة 
وفى عام ٠٠١١‏ عرضت عليه لجنة الفكر الاجتماعى بجامعة شيكاغو وظيفة. ولما 
كان يشعر بعدم التقدير فى لتدن» فضلا عن طلاقه حديثاء فقد قبل الدعوة وانتقل 
إلى شيكاغو. وهكذا تحرر إلى حد كبير من عبء التدريس» وانسحب من الاقتصاد 


(1) Recounted in Hayek and Hayek, 105 
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وخصص نفسه بصفة رئيسية للمسائل السياسية والفلسفية. وفى حلقته الدراسية 
الأسبو عية "التقاليد الليبرالية" - كان هايك يستخدم دائمًا كلمة اليبرالى" بمعناها فى 
القرن التاسع عشر الخاص بحرية العمل - وكان يغطى مجموعة مهيبة ورائعة من 
المفكرين» ابتداء من لوك ٥ء[‏ مرورا بآدم سميث وميل وحتى فون ميسيس. 
وكان ميلتون فريدمان من بين الحاضرين المنتظمين للسمينار. 


وفی عام SE‏ أصدر هايك ما یعتبره کثیرون ألطف كتبه» وهو بعنوان 
'دستور الحرية yاerطiل "Constitution of‏ وهو دفاع عريض النطاق عن الفردية 
وحرية السوق. وقد وجد أن الجو الثقافى فى جامعة شيكاغو ملائم ومناسب إلا أنه 
فر ایور ج Aber -Ludwigs-Universita1, Freib/g‏ وهی کلیة صغیرة ارتبطظت 
باسم لودفیج إیر هار د Er]‏ وٍiسLd‏ مؤسس اقتصاد السوق الاجتماعیى امciه؟‏ 
.Market Economy‏ وکان أحد الأسباب لتغيير مكان اقامته سببا ماليا اذ أن 
منصب الأستاذية بغرايبور ج» كان يقدم معاشاء وهو مالم تقدمه وظيفقه فى 
شيكاغو. وكان هايك يحب مناظر الغابة السوداءء ولكن عودته إلى أوروبا لم تكن 
ناجحة تماما. إذ أنه فى خلال السنوات المتأخرة من الستينيات فى القرن العشرين» 
بدأ يعانى من اكتئاب عميق يشل حركته. "كنا قد اعتدنا الحديت تليفونياء وكان 
انی ان آخر د انه کت فک خیرت ابن هاف :اکور لوز اشن هاف 
فى عام ۲٠٠٠١‏ عندما كنت أبحث إحدى المقالات عن هايك. "لم يكن بإمكانه أن 
يستجمع أى قوى ليفعل أى شىء". وكان هايك نفسه يعزو مشاكله العقلية إلسى 
انخفاض السكر فى دمهء والذى لم يشخصه أطباؤه» ولكن الآخرين كانوا يرون 
خلاف ذلك. وقد أخبرنی میلتون فریدمان فی عام ٠۹۹۹‏ أنه "كان مكتئبًا" وكما 


(1) John Cassidy, 'The Price Prophet," New Yorker, February 7, 2000 
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أظن» فإن ذلك يرجع فى الغالب إلى أنه رأى أن ظروف وأحوال العالم تدعو 
للاكتئاب» كما كان يشعر أنه الم يتلق نوع التقدير الذى كان يتمناه". وبعد أن تقاعد 
هايك فی عام ۰.۱۸ انتقل إلى جامعة سالزبور ج التى لم يكن بها حتى قسم 
اقتصاد سليم» ولكنها كانت أقرب إلى موطنه الأصلى فيينا. 

وفى ظل المناخ الثقافى السائد فى ذلك الوقت» كانت جائزة نوبل مفاجأة 
كاملة لهايك. وأوحت إليه أن بيدأ الكتابة من جديد. 'منذ بضع سنوات» جرت 
التقاعد لكبر السنء ولكننى اكتشفت أتنى لم أحبه". ومع التقدير الأكاديمى الذى جاء 
متأخراء أتى النفوذ السياسى» وخاصة فى بريطانيا العظمى» حيث كان محبو هايك 
بمن فیهم مارجریت تاتشر› التى أصبحت فى عام ٥‏ زعيمة لحزب 
المحافظين. وفى أثناء زيارة لها إلى إدارة البحوت بالحزب ألقت مسز تاتشر 
بنسخة من كتاب 'دستور الحرية" بشدة على المنضدة وقالت "هذا هو مانؤمن به". 
وفی عام AIAN‏ وکان عمره تسعة وثمانين عاما وقتئذ٬‏ أصدر هايك کتایا بعنوان 
"الغرور القاتل" ۴٤٥1 ٤٥۸٤‏ 7۸۲ وهو کتاب واسع التقافة والموضوعات أكد 
على الطبيعة التطورية للرأسمالية. وعند طريق التعلم التدريجى لاتباع بضع 
الخاصة. والعمل بأمانةء لقد عثر الإنسان على طريقة فريدة فعالة لتنسيق النشاط 
الإنسانى وقد جادل هايك بأن الاشتراكية محاولة فاشلة لقلب العملية التطورية. 
ويعد عام واحدے انهار حائط برلين ودخلت الشيوعية فى مرحلة آلام موتها. ولم 
يصدر هايك أى بيان عام» ولكنه كان يستمتع كثيرا برؤية الصور الآتية من برلين 
وبراج» وبوخارست عبر البث التليفزيونى. 'وكان وجهه يشرق متعاطفا' هكذا 
أخبرتى ابنه لورانس وكان تعليقه هو "لقد قلت لك ذلك'. 
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الفصل الرايح 
أسواق لوزان الكاملة 


كانت رؤية هايك لحرية السوق كنظام لتشغيل المعلومات إحدى البصائر 
العظيمة للقرن العشرين» ولكنها أثارت أيضنا سؤالا دقيقا هو: كيف يمكننا التأكد من 
أن الإشارات السعرية التى يرسلها السوق هى الإشارات الصحيحةء وليس مجرد 
سقوط نظام التخطيط المركزى» يعنى بالضرورة أن يعقبه قيام الأسواق بالعمل 
اللو اها ان رة كك وطاق فة الجر تشك لفان خرن 
واحدا من مخازن وول مارت ۸1477 - ۷41 یحتوی عشرات الألوف من أصناف 
مختلف السلع. والاقتصاد فى مجموعه به أسواق لا تعد ولا تحصى» وكثير منها 
مرتبطة ببعضها البعض. فعندما تقطع منظمة الأقطار المصدرة للبترول 
(أوبك )0۲۴٤‏ حصص إنتاجهاء وترتفع أسعار النفط اللازم للتدفئةء ستضطر 
بعض ربات البيوت من ذوات الدخول المتواضعة إلى تخفيض مشترياتها من الغذاء 
والملابس: وسيزداد الطلب عنى الغلايات التى تعمل بالغازء والمبردات الكهربائيةء 
وأدوات العزل الخاصة بالنوافذ. وهل هناك أى سبب يدعو إلى افتراض وجود 
مجموعة من أسعار السوق يتم عندها عرض هذه السلع بنفس الكميات التى 
يطلبها الناس؟. 


(*) وول مارت Wal Mart‏ = أحد المتاجر الكبرى ذات الفرو ع المتعددة فى الو لايات المتحدة 
(المترجم). 
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نعم هناك. طالما أن كل صناعة تضم كثيرا من الموردين المتنافسينء 
وهناك منشآت غير قادرة على تخفيض سعر الوحدة من منتجاتها من خلال مجرد 
زيادة إنتاجهاء فإنه يمكن رياضيا بيان وجود مجموعة من الأسعار لتصفية السوق. 
وبمجرد الإعلان عن هذه الأسعار سيصبح العرض مساويًا للطلب فى كل صناعة 
ولن تكون هناك موارد عاطلة. وهناك بالإضافة إلى هذا نبذتان من الأنباء الطيبة؛ 
وهی: أنه عند مجموعة أسعار "التوازن" هذه سيتم توجيه المدخلات من العملء 
والأرض» والمدخلات الأخرى إلى أكثر الاستخدامات إنتاجية. ولن يكون من 
الممكن» عن طريق إعادة ترتيب الإنتاج» أن يتم تحقيق ناتج أكبر. وفضلاً عن 
هذا - وهذا هو الوضع الحقيقى - فإنه لن يكون من الممكن تحسين وضع أى 
شخص بدون جعل شخص آخر فى وضع أسوأ. وستكون كل هذه المكاسب التى 
لا ليس فيها والناشتة من التجارة قد تم استغلالها فعلا. 

والطريقة المختصرة لتلخيص هذه النتائج هى القول بأن الأسواق التنافسية 
ذات كفاءة. فهى تضمن لمنشآت الأعمال توريد المنتجات التى يريدها الجمهورء 
بالكميات الصحيحة»ء وبأقل تكلفة ممكنة. والناس لا يمكنهم شراء كل شىء يريدونه 
- وإلا كانت هذه هى اليوتوبيا حقا - ولكن فى نطاق موازناتهم فإن السوق يهيى 
لهم تحقيق وعمل أفضل ما يريدون. والطريقة الوحيدة لتحسين نتيجة عمل السوق 
هى توفير مدخلات أكثر للاقتصاد. أو الحصول على موارد من شخص وإعطائها 
لشخص آخر بحتاج إليها بدرجة أكبر. ولكن النوع الأخير من التحويلات يتطلب 
إكراهاء وهو ما يتجنبه نظام السوق القائم على التبادل الاختيارى. 

وفرع الاقتصاد الذى تولدت عنه هذه النتائج يعرف ب "لنظرية العامة 
للتو ازن "re general equilib ru !] 0r‏ و غالبا ما يفسر بأنه یقدم دعما قویا 
لمبدأ حرية العمل ١ءrن»‏ وئام » وإذا أخذنا الفقرة التالية من كتاب الاقتصاد 
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الجزئى ع ٣٠-٠٠0۸٠”1‏ ۷1ء وهو أحد الكتب الدراسية الرائجة ومن الدرجة الأولى 
فی مجاله من تألیف روبرت س. بينديك e‌ر۲¡"d‏ .5 .۴1طR0‏ من معهد 
ماساتشو متس للتكنولوجيا (۸117(« ودilنJ ù Daniel L. Rıbiıfeld دذفiر .J‏ 
جامعة كاليفورنياء نجد أن ما يقولانه عن النظرية العامة للتوازن أنها: '"أكثر الطرق 
المباشرة لتصوير عمل اليد الخفية الشهيرة لآدم سميث؛ لأنها تخبرنا بأن الاقتصاد 
سيقوم أوتوماتيكيا بتخصيص الموارد بكفاءة بدون حاجة إلى رقابة تنظيمية 
حكومية('. 

إن إحدى سمات تعريف نظرية التوازن» ومصدر جاذبيتها لكثير من 
الاقتصاديين هو دقتها الرياضية. وقد ظل الاقتصاديون لمدة مائة عام أو أكثر» بعد 
صدور کتاب تروة الأمم Wealth of Nations‏ مجرد نظام غير رسمی: وکان 
ا ی ی کن خی ر ی ن 
التاسع عشرء بدأ هذا فى التغير. وفی عام ١۱۸۲ء‏ فى ميكلنبر ج» فى أحد الأجزاء 
التی ستصبح ضمن ألمانیا فما بعد» قام جوهان هتریش فون تونین ۸۸» امل 
Heinrich von Thunen‏ وهو أحد أصحاب الأر اضى البارزين بوضع معادلة 
للريع الذى درته الأرض. وبعد ذلك بائنى عشر عامَاء قام الفرنسى أنطوان 
أو جستین کور نوت €0 0e Ags‏ باختراع نظرية رياضية عن 
الأشكار ‏ الفر دى رالقانى: وكانت هده جهرد فركية مضزلة ٠‏ وفى. رظانا فى 
النصف الأول من القرن»ء قام علماء مثل ويليامز ستانلى جيفونز اا۷ 
Stanley ero‏ وفرانسیس ایزدرو ادجورmڌ Francis Ysidro [Edgeworth‏ 
وألفريد مارشال الهاء۸1 4/4 بالبدء فى تطبيق طرق حساب التفاضل 


(1) Robert S. Pindyck and Daniel Rubinfeld, Microeconomics, 4th ed. (Upper Saddle River, 
N.J.: Prentice Hall, 2005), 591 
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والتكامل بطريقة أكثر تنظيماء ووضعوا نظريات رسمية - أو 'نماذج' - عن كيفية 
سلوك المستهلكين والمنشات» وكثير منها ما زال يتم تدريسه حتى الآن. 

كانت معظم تلك النظريات تنطبق على المنشآت الفردية وعلى منشآت 
الأعمال. وعلى ساس (الجدول الاقتصادى) e‏ £0101۹ »ء7401 الذى وضعه 
فر انسو | کو نای رهی»@ ا٥٤۴۵‏ فیلسوف القرن الثامن عشرء قام ليون فالراس 
Le0٥٥ 4s‏ و فیلفر یدو بار بتو ۷٦٥۵٥١ ٣e0‏ اللذان کانا یعملان بالتدریس فی 
جامعة لوزان. بالبدء فى العمل لخلق نظرية رياضية متماسكة للاقتصاد بأكمله. ولد 
فالراس فی شمال فرنسا فی عام ۱۸۳٤‏ وتوفی عام ۱۹۱۰ - وبعد عدد من 
المحاولات له فى كتابة الخبالء والصحافة وهندسة المناجم» اتبع نصيحة والدى 
الذى كان اقتصادناء وتخصص فى الاقتصاد. وفى خلال سنوات الستينيات فى 
القرن التاسع عشر»ء نشر فالراس مقالات عن موضوعات مختلفة ومتنوعة. ولكن 
رسالته التی کتبها فی عام ۱۸۷٤‏ بعنوان عناأصر الاقتصاد النقی إہ ۸۶ Ele‏ 
Econo‏ Pureء‏ هى التى عملت على ترسيخه كشخصية رئيسيةء 'وصف 
جوزیف شومبیتر فالراس فی کتابه» تاریخ التحلیل الاقتصادی اہ ۲٥1ء11‏ 
Economic Analysis‏ بأنa‏ الأعظم من بين جميع الاقتصاديين"'. 

بعد استعراض ومراجعة المذاهب الاقتصادية السابقةء بدأ فالراس تحليله 
الرسمى بالنظر إلى كيفية تحديد الأسعار فى اقتصار المقايضة» حيث يتبادل 
شخصان سلعتين مثل الخبز والنبيذ لكل منهما. افترض فالراس أن كل شخص كان 
يدرك مدى المتعة أو 'المنفعة" التى تعطيها له السلعةء وأن هذه المتعة تتناقص مع 
استهلاكه قدرا أكبر فأكبر من السلعة. ومن هناء كان من السهل نسبيا إيضاح أن 


(1) Joseph Shumpeter, History of Economic Analysis (New York: Oxford University Press, 
1954), 827 
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الفرد سيستهلك كل سلعة إلى النقطة التى يحقق فيها آخر فرنك ينفقه عليها نفس 
القدر من الإشباع. وما لم تتحقق هذه الحالة - أو إذا كان ما قيمته فرنك آخر من 
الخبز يحقق له قدرا أكبر من المتعة عما يحفقه له فرنك آخر من النبيذ - فإن من 
المؤكد أن الشخص سيشترى قطعة أكبر من الخبز وقدرا أقل من النبيذ. وسيظل 
يحاول التعديل بهذه الطريقة حتى تتحقق المساواة فى الإشباع بين السلعتين. 

وقد أشار فالراس إلى هذه المجادلة باسم 'نظرية المنفعة القصوى" معبّرا 
عنها جبرياء وهى تتضمن المساواة التالية: 


و (خبز) / س (خبز) = و (نبيذ) / س (نبيذ). 

حيث و (خبز) تمثل الكمية اللازمة لتحقيق الإشباع الذى ينتج من آخر قطعة 
تستهلك من الخبزء وس (خبز) تمثل سعر الخبز - وإعادة الترتيب بعض الشىء 
يعطينا ما يلى: و (نبيذ) / و (خبز) = س (نبيذ) / س (خبز)» والاقتصاديون 
يعرفون هذه المعادلة باسم "الحالة الحذية he marginal cord]‏ وربما كانت 
أهم معادلة فى الموضوع بأكمله. وكان اختيار الخبز والنبيذ اختيار ملاءمة بحت. 
والحالة الحدية تنطبق على الملابس» والأقراص المضغوطة (ء(57) والسلع 
الرياضية. والذهاب إلى المطاعم الأنيقة. وتقريبا كل شىء آخر يعطيه الناس قيمة. 
وإذا لم تكن تفى بمتطلبات الحالةء يمكنك أن تغير أنماط إنفاقك وتعمل على 
تحسين رفاهتك. 

وكما تبين بعد ذلكء فإن فالراس لم يكن الوحيد الذى تحدث عن الحالة 
الحدية. إذ بینما کان يعمل فى کتابه توصل کل من ستانلی جیغفونز بم‌ا۸»)؟ 
6 فی انجلتراء وکارل منجر ۲٥ع۸٥۸1‏ ۸۲1 فى النمسا وبشكل مستقل إلى 
نفس الحالة. أمّا الذى ميّز فالراس فكان إدراكه أن الأسواق المنفردة لا تمكن 
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دراستها فى عزلة عن بعضها البعض؛ لأنها كلها مترابطة ومتصلة فيما بينها. إن 
سعر الخبز يؤثر فى الطلب على الزبدء وخدمة قطار السكك الحديدية )۸۸17۸۸K(‏ 
فيما بين نيويورك وواشنطن يوثر فى الطلب على الطيران فيما بين المدينتين. 
وعلى جانب العرض من الاقتصاد توجد روابط هامة أخرى؛ إذ أن كيرا من السلع 
المصنعة تستخدم كمدخلات فى سلع أخرى؛ فالطوب يستخدم فى بناء المنازل» 
والغراء يستخدم كمادة لاصقة فى صناعة الأثاث» والورق يستخدم فى صناعة 
الكتب. بل حتى أنا وأنت نلعب دور ثنائيًا فى الأقتصاد؛ فإننا نولد دخلا من خلال 
بيع عملناء وإذا ما كنا أغنياء بدرجة كافيةء فمن خلال استثمار رعوس أموالناء ثم 
نقوم باستخدام دخلنا فى شراء السلع والخدمات. 

وقد كتب فالراس معادلتين عن كل صناعة فى الاقتصاد؛ إحداها للطلب 
والأخرى للعرض. ثم سأل عما إذا كانت هناك مجموعة من الأسعار يمكن أن 
تشبع هذا النظام ذا المعادلات الآنيّة. وإذا كان هذا الحل موجوداء فإنه سيعمل على 
تساو ى العرض فى كل سوق وسيكون هناك 'تg "general eqıilibriıı مilڑژ jjl‏ 
(وكان فالراس هو الذى أتى بهذا المصطلح). وبعد حصر عدد المعادلات فى 
نظامه» زعم فالراس أن هذا الحل موجود فعلاً وأنه حل فريد. ونج 
نظام الأسعار. 

كما حدث» فإن "البرهان" الرياضى الذى استخدمه فالراس للوصول إلى هذه 
النتيجة لم يكن مقنعا كما كان يظن. ومع ذلك فإن هذا الإنجاز يظل إنجازًا له 
قدره. فقد أظهرء أولا وأخيرّاء كيف أنه فى الاقتصاد يعتمد کل شىء على كل 
شىء آخر؛ فأسعار سيارات النقل وسيارات الركوب تعتمد على أسعار الصلب. 
ومع افتراض قدرة العمال على تغيير مهنهم. فإن أجور البنائين تعتمد على أجور 
النجارين. التى تعتمد بدورها على أجور عمال الكهرباءء التى تعتمد على أجور 
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البنائين. وفى الخطة الكبرى لفالراس» يتم تقرير الأسعار فى نفس الوقت. إذ أن 
ا کی کل شري ولان مر هو عة وار ا ا 
حدث اضطراب كبير فى إحدى الصناعات فإنه سينتقل لا محالة إلى الصناعات 
الأخرى. وهى حقيقة ذكرنا بها مؤخرًا. 

كان فالراس من مؤيدى تأميمات الأرض» وغير ذلك من القضايا التقدمية: 
ولم يكن بأى مقياس يعتبر رجعيًا. وعلى أية حالء فقد كان يؤمن بأن كثيرّا من 
منتقدى الرأسمالية قد أهملوا منطقها الداخلىء› وعند بلوغه سن التقاعد فى عام 
۳ احتل فیلفريدو باریتو Vifredo Pareto‏ مكانة» وکان باریتو أرستقراطێا 
ليجوريًا”“ محبًا للجدل. ولم يكن فالراس وباريتو على وفاق» إلا أن اسميهما 
سيظلان إلى الأبد مرتبطان بمدرسة لوزان للاقتصاد "Lusannıe School" of‏ 
ئ¡n0هcه.‏ وکان باریتو الذی ولد فی عام ۱۸٤۸١‏ قد ذا حذو سلفه فالراس 
عندما بدأ فى العمل بالاقتصاد فى وقت متأخر من حياته - وفى حالته» كان هذا 
بعد دراسته للهندسةء وبعد أن أصبح رجل أعمال ناجح» وبعد الانغماس فى 
السياسة. وعلى الرغم من ثرائهء فإنه كان غالبًا ما يقف إلى جانب القضايا الجذرية 
وضد قوة النبلاء. ولكن باريتوء الذى كان مدير سابقا لإحدى الشركات» لم يكن 
حليفا لليسار الماركسى الذى كان يرغب فى التخلص من الأرستقراطبة والرأسمالية 
على حد سواء. 

وفى كتابه المسمى 'دليل الاقتصاد udlڍJul "Manual of political Ecorony‏ 
الصادر فی عام ٠۹۰٦‏ بدا باريتو من حيث انتهى فالراس» آخذا فى الاعتبار 
كيفية قيام نظام الأسعار بتحقيق التوافق مع طلبات المستهلكين ومع عرض المواد 


(*) اللیجورية ١۲۵۸ع‏ = مذهب تيش تن أنشأه أحد قساوسة المجمع ٣uه‏ يا f٥0‏ فى عا 
ور دبسير عجن 8 کی 8 
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الأولية والعمالةء وكذنك مع تقنيات الإنتاج المتاحة. ولكن بينما كان فالراس يركز 
على إظهار جدوى مثل هذا التوافقء فإن برايتو قام بالنظر فى السؤال الأعمق عما 
يعنيه هذا. ففی أى اقتصاد» حتى ذلك الاقتصاد الذى يفى بكافة معادلات فالراس. 
سيكون بعض الأشخاص أفضل من غيرهم. فكيف. إذنء نقوم بتحديد النات 
الاقتصادى المفضل؟ وعلى نفس درجة الأهمَية» من الذى سيقوم بالتحديد؟ أنت؟ أم 
أنا؟ أم الحكومة؟ فى أى نظام غير ديكتاتورى ستكون هناك اختلافات فى الرأى. 
وقد اقترح فلاسفة المنفعة البريطانيونj Jia Urilitarian Philosophers‏ 
جیریمی بنتهام Mill Jes Jeremy Bentham‏ > لهذه المعضلة. وفى كتاب 
بنتهام 'حساب التفاضل والتكامل للمتعة والسرور »€1 "edo nist‏ يقول "إن 
كل شخص ينال حظا متساويًا من الرفاهة. ووظيفة الحكومة هى تعظيم السعادة 
الكليةء والتى تعرف بأنها المجموع الحسابى للسعادة الفردية. وهو ما يعطى 
الانطباع بأنها فكرة معقولة: ولكن كيف يمكن قياس السعادة؟ وكيف يمكن مقارنتها 
فيما بين الناس؟ ولما لم يكن هناك شخص ما لاختراع مقياس للسعادة يمكن إدخاله 
فى عقول الناس» مع تسجيل النتائج لدى وزارة السعادة وهكذا تبدو المشكلة 
الأولى غير قابلة للحل. وفى الواقع. فهذه صيغة أخرى لمعضلة تقسيم المعرفة 
dılgl "Division of Knowledge‏ م#ره1/ والمعلومات التى تحتاج إليها الحكومة 
لنشر وترويج الرفاهة الاجتماعية يجرى إخفاؤها عنهاء والمطلوب هو بعض 
الآليات التى تعمل على استنباط مشاعر الناس. ولكن حتى إذا وجد مقياس السعادة 
فهل سيتمكن من تسوية الأشياء؟ بعض الئاس لديهم مزاج مشرق. بينما هناك 
أخرون يشعرون بالاكتئاب. وتعظيم السعادة الكلية يتضمن توفير أموال أكثر 
للتفاؤول؛ نظرًا لأن المتفائلين يكونون آلات أكثر إنتاجا للسعادة. فهل هذا حق؟ 
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قدم باريتو طريقة للخلاص من هذا الدغل الكثيف. أو هكذا بدا لكثير من 
خلفائه. وقال: على الأقل يمكننا الاتفاق على أن النتيجة (ب) أفضل من النتيجة (أ) 
ذا کان ليوج فن (ب):أى شخصض سوا خالا عا كان عليه فى (أ). ويكزن 
فاك ع لاقل خض اة فل خالا و لى :سيل الال فر هن ب ن 
وضعا تسب فيه ٠۰۰‏ دولار أسبوعيًا بينما أكسب آنا ٠٠٠١‏ دولار أسبوعيًا. 
ولنفترض أن (ب) تمثل وضعا تكسب فيه أنت ۷۲٠۰‏ دو لارا أسبوعيًا بينما أكسب 
ال کر قا طا لها کرد با و کو (ب) أفضل من (أ) ومتفوقة 
عليها لأن أجرك أعلى وأجرى ما زال على حاله. ويعمل المنطق نفسه بالطريقة 
العكسيةء فإذا كان (د) هو الوضع الذى تحصل فيه على شهر إجازة مدفوعة الأجر 
سنوياء وأنا لا أحصل إلا على أسبوعين فقطء ولنفترض أن الوضع (ه) تكون 
أنت فيه ما زلت تحصل على إجازة مدفوعة لمدة شهر سنويًا ولكنى أصبحت 
أحصل على إجازة لمدة ٣‏ أسابيع فإن الوضع (ه) يتفوق على الوضع (د) لأننى 
أصبحت أحسن. بينما بقيت أنت على حالك ولم تصبح أسواً. 

ا إلى التحول من الوضع (أ) إلى (ب)ء أو من 

الوضع (د) إلى (ھ) باعتبارہ 'تحسن باریتو ۷1٥۲م] '۶۸10٥‏ ویعرفون 
النتيجة الاقتصادية التى تستهلك فيها هذه التحركات باسم "كفاءة باريتو - 0اء٣»۾٣۲‏ 
ff]‏ وعندما کون الوضع متسما بكفاءة باريتو يكون من المستحيل جعل 
شخص فى وضع أفضل. دون جعل شخص آخر فى وضع أسوا. وإذا ما عدنا إلى 
المثال الخاص بالأجور. ولو تخيلنا أن هناك نتيجة ثالثة هى (ج)ء تحصل أئت 
فيها على أجر يبلغ ۸٠٠‏ دولار شهرياء وعلى ٠١‏ دولارا علاوة على أجرك فى 
(ب) ولكن لكى يحدث هذاء فان أجرى لابد أن ينخفض من ٠٠٠١‏ دولار إلى 
دولارا شيريا. والتحول من الوضع (ب) إلى الوضع (ج) سيمل أخبارا 
طيبة من منظورك. ولكن ليس كذلك بالنسبة إلى: وبهذا لا يكون 'تحسن باريتو'. 
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وتتمثل إحدى طرق التفكير فى كفاءة باريتو هى أنها الحد الأدنى المطلوب 
لأى نتيجة اقتصادية مرضية. ومن الواضح أنها مرغوبة لأنها تعنى عدم إضاعة 
خیارین مفیدین معا فی نفس الوقت» ولكنها فى طرق أخرى لا تؤدى إلى النتائج 
المرغوبة لأن نتائج كفاءة باريتو نادرًا ما تكون واحدة. وإذا ما عدنا إلى مثالنا 
الأضلىء الى كنت تحضل افيه على 556 درن دأ عا ا كنت ا اخ 
على ٠٠٠١‏ دولارء فإن البديل الذى يرفع مرتبينا معا هو 'تحسن باريتو" ولكن 
کیف نختار بین خیار تحصل فيه أنت على علاوة قدرها مائة دولار فى الوقت 
الذى أحصل فيه أنا على علاوة قدرها عشرة دولارات» وخيار آخر تكون فيه 
علاوتك عشرة دولارات وعلاوتى مائة دولار؟ وكفاءة باريتو لا تقدم إجابة. 

إن عدم قدرتها على تحديد وزن المكاسب والخسائر يعنى أيضنا أنها لا يمكنها 
استبعاد بعض النتائج شديدة السوء. وإذا کان بيل جنس ءام 8/1 بمتلك %۹۹٩‏ 
من نروة العالم بينما يملك كل شخص آخر .%١‏ فإن التخصيص يمكن أن يكون 
حسب كفاءة باريتو. وإذا ما اعترض جيتس على أن يأخذ حتى مائة دولار من 
تروته ويوزعها على شخص أفقر» فإن إنفاذ مثل هذا التغيير بالقوة سيؤذى شخصنا 
واحذا على الاقلء هو جيتس ولن یکون تحسن باریتو”. ونظرا لفشل معیار باریتو 
للتعامل مع موضوعات المساواة» فإن كثيرا من المفكرين الليبراليين أصبحوا 
بالطبع يتشككون بالنسبة لاستخدامه كدليل للسياسة. إن الاقتصاد يمكن أن يكون 
على كفاءة باريتو 'حتى عندما يكون بعض الناس يرفلون فى الرفاهية والترف 
بينما آخرون يكادون يشرفون على الموت جوغا طالما أن أولئك الجوعى لا يمكن 


(*) إن وجود المؤسسة الخيرية لبيل وملينداء التى منحها جيتس مليارات من الدو لارات» يوحى 
بأن هذا المثال هو تصويرى فقط.(المترجم) 
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ان تخ لخا رن اتن 6 هل عة اغفا امن مم ومر ا 
وهذا كان تعليق الاقتصادى الهندى وهو الآن فى هارفارد. وباختصارء فإن 
المجتمع» أو الاقتصاد يمكن أن يدار على أساس خيارات باريتوء ويظل أيضا مثيرا 
للاشمئزاز تماما. 


وعلی أية حال فان مبداً كفأءة باریتو› يظل على الرغم من عیوبه فکرة 
مفيدة - إذا كان يمكن استخدامها فقط للتأكد من عدم ارتكاب أخطاء. وإذا كانت 
النتيجة الاقتصادية ليست مطابقة لكفاءة باريتوء فهذا معناه أن شيا ما يمنع من 
حدوث العمليات المفيدة للطرفين فى نفس الوقت. ولنفرض أنك جلست معى لنبحث 
التحول من الوضع (أ) إلى الوضع (ب). فإذا ما كنت أنا شخصنًا أنانيًاء فإننى قد 
أتردد أو أمتنع لأن ذلك سيترك أجرى دون تغيير عند ٠٠٠١‏ دولار أسبوعيا. ومع 
ذلك ما دام أجرك سيزداد من ٠٠١‏ دولار إلى ٠٠١‏ دولار أسبوعيًاء فإن قيامك 
اف و اة عل ایر کر ن عا کے م و ها مرت غك 
مثلا إعطائى مائة دولار إضافية أسبوعيا من الزيادة التى ستحصل عليها فى 
أجرك» فإن كلينا سيكون أحسن حالا كثيرًاء وسأو افق بالتأكيد على التحول. 

ربما كان أفضل شىء فى الأسواق الحرة هى أنها تمكن الأشخاص من القيام 
بهذه الأنواع من الصفقات المفيدة للطرفين. وفى الواقع. فإنه من باريتو إلى من 
جاعوا بعده» حاول بعض الاقتصاديين الجدل بأن الأسواق تضمن أن كافة الحرف 
لھا مكانهاء وهو ما يعنى ضمنا أن نتائج كل سوق حر مطابق لكفاءة باريتو. وقد 
أعطيت هذه الفكرة اسما عظيمًا له صداه الواسع وهو: "النظرية الأساسية الأولى 
لاقتصاد الر li ."The first fundamental theorem of welfare econ0oınics al‏ 


السبب فى أنها أساسية فما زال أمر ا مفتوحا للجدل. وبالنسبة للمحافظين» فهى تبين 


(1) Amartya Sen, Collective Choice and Social Welfare (San Francisco: Holden-Day, 1970), 22 
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أن الأسواق الحرة تتفوق بصفة أساسية على أى نظام آخر للتنظيم الاجتماعى ومن 
ثم فهى غير منتهكة أو مدنسةء ولكن هذا يمتد بالموضو ع. إن ما تعرضه النظرية 
فعلا هو أنه فى ظل ظروف معينةء يمكن لنتائج السوق أن تفى بالحد الأدنى من 
الكفاءة التى ذكرتها قبل ذلك وهى لا تترك صفقات من النوع الذى يربح فيه 
الجميع على المنضدة. 

وهناك مثال آخرء من ذلك النوع الذى يوجد فى كثير من كتب الاقتصاد 
الدراسية» قد يساعد على توضيح ذلك. تخيل أن لدى ست تفاحات» وأنت لديك ست 
برتقالات - وکلانا يأل الفاكهة ولكنك تحب التفاح ضعف محبتك للبرتقالء بينما 
أنا أحبهما محبة متساوية. وقد توحى لك لحظة من التفكير بأنك ينبغى أن تبادل 
بعضا من برتقالاتك مقابل بعض مما لدی من تفاح» ولکن کم؟ ونظرا لأنى لا أفرق 
بين مزايا الفاكهتينء فإنك يمكن أن تقدم كل ما لديك من برتقال لكل ما لدى من 
التفاحء وفى كل الأحوال سأكون فى حال طيبةء ولكن رفاهتك ستصبح ضعف ما 
كانت علي ,ودلا من اذلف مكف ان لق الك تاا فاخا ا ف 
البرتقالات الست التى لديك. وهنا لن تتأثر رفاهتك ويمكن أن تظل على ما هى 
عليه - فإن ثلاث تفاحات تساوى ست برتقالات لديك - ولكن النتيجة النهائية 
ستكون حصولى على ست برتقالات بالإضافة إلى ثلاث تفاحات» ومن ثم ستكون 
حالى أفضل بنسبة .%5١‏ ومن الواضح أن عمليتى التبادل كلتيهما ستكون من 
حالات تحسين باريتو. ولكن كيف نتأكد من حدوت أيهما؟ فإنك إذا قدمت إلى 
الصفقة الأولى؛ التى لا تأتى إلى بأى خيرء فقد أرفضها. كما أننى إذا قدمت لك 
الصفقة الثانية التى تضيف إليك شيئاء فقد ترفضها. 

والآن لنتصور أن سوقا للمزارعين سيفتح قريبا من هناء حيث يمكننا نحن 
الاثنان أن نشترى ونبيع الفاكهة. وفى السوق يتكلف التفاح ٠١‏ دولار بينما يتكلف 
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البرتقال دولارا واحذا. فكيف يؤدى هذا إلى تغير الأوضاع؟ حسئاء عند هذه 
الأسعار يمكنك أن تبيع برتقالاتك الست مقابل ١‏ دولارات» وتستخدم الحصيلة فى 
شراء أربع تفاحات. ولكن ما دمت تحب التفاح ضعف محبتك للبرتقالء 
يتكلف دولارأا واحداء فإن تلك التفاحات الأربع ستساوى كل منها دولارين اثنين 
بالنسبة لك - وهو ما يعطيك قيمة إجمالية تبلغ ۸ دولارات مقابل ١‏ دولارات. 
وبالمثل فإننى يمكن أن أبيعك أربعا من تفاحى مقابل ٠‏ دولارات وأشترى 
برتقالات. SS‏ 
دولارات. والآن اذ لننظر إلى ما حدث» لقد بدأ كلانا بفاكهة - ست تفاحات لى وست 
برتقالات لك - وقومناهما بست دولارات. وبالتبادل وفقا لأسعار السوق التى 
تختلف عن قيمنا الخاصةء وهكذا كسب كلانا ما يساوى دو لارين اثنين. 


وقد يمكن اختراع القصةء إلا أن المبدأ مبدأ عام. والأسواق تسهل التبادل 
المشترك المفيد. وكان باريتو أول اقتصادی يبين هذا ويفسره. ويرجع هذا جزنيا 
إلى أن ثيا من أعماله لم تتم ترجمتها له ترد ر ا 
ظويلا بالنسبة لباقى أسانذة الاقتصاد لاكتشافه. ومن المفارقة.ء فان عددا من 
الاقتصاديين ذوى الاتجاه اليسارى كانوا الأوائل الذين تحققوا من مغزاها. وبالتفكير 
فى الاقتصاد الاشتراكى» الذى أهمله ماركس وإنجلز إلى حد كبيرء اتجه هوؤلاء 
العلماء إلى اكتشاف الأعمال الداخلية لنظام السوق الذى كانوا يرغبون فى استبداله. 
وفى أتناء عملهم. حدث شىء جدير بالملاحظة؛ إذ أنهم اتفقوا مع فالراس وباريتو 
أن الأسواق الحرة بها خصائص مرغوبة جذاء لابد لأى شكل رشيد من الاشتراكية 
أن يسعى للمحافظة عليها. 

فى عام 1۱۹٠۸‏ وفى مقالة مكتفة ولكنها جديدة فى مضمونهاء وبعنوان 
وزارة الإنتاج فى دوله جماعية*'. قام انریکو بارون Enrico 8uar0o1e‏ وهو 


(1) Blaug, Economic Theory in Retrospect, 539 
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اقتصادى إيطالى آخر» بفحص كيف ينبغى تنظيم الصناعة فى اقتصاد تديره الدولة. 
واعتماذا على نظام معادلات يماتل المعادلات التى استخدمها فالراس» توصل 
بارون إلى إجابة مضادة للبديهة وهى أن الوزارة ينبغى أن تقوم بإدارة المنشآت 
المملوكة للدولة كما لو كانت منشآت رأسماليةء وتقليل التكاليف إلى أدنى حد 
ممكن؛ ووضع الأسعار بناءَ على التكاليف. وأى محاولة للانحراف عن هذه 
القواعد ستكون 'مدمرة للثروة» بمعنى أن الثروة التى كان يمكن إنتاجها بواسطة ` 
الموارد المتاحةء لن يتم الحصول عليها" هكذا كان استنتاج بارون. 

وقد نشرت مقالته قبل ثورة أكتوبر فى روسيا بتسع سنوات» وهى الثورة 
أتى أتت بالبلاشفة (ء)ن«ءاءاه8 )٠٠‏ إلى السلطة وأقامت أول اقتصاد جماعى. 
وفى عام ١۱۹۲ء‏ أدى صعود ستالين إلى السلطة والتخلص الوحشى من منافسيه 
إلى إغلاق الكثير جدًا من المناقشة الداخلية حول السياسة الاقتصادية. وفى الغرب 
مع ذلك استمرت المناقشة حول جدوى الجمع بين ملكية الدولة مع تقرير السوق 
لبعض الأسعار. وكان أهم أنصار اشتراكية السوق» كما أصبحت تعرف بعد ذلك 
هم أبا لیرنر ۲۲ء1 ظط4 وهو طالب روسی یهودی من مذهب الرابایین» ولد 
فى روسياء وتحول إلى اقتصادى بعد أن شب فى شرق لندن» وأوسكار لانج 
ska Lange‏ وهو اقتصادی بولندی انتقل إلى إنجلترا عام ۱۹۳١‏ تم إلى 
الولايات المتحدة فی عام ١۱۹۳ء‏ حيثت قام بالتدريس فى جامعات ميتشيجان 
وستانفورد وشیکاغو . 

وعلى الرغم من أن كلا من ليرئر ولائج كان يساريًاء فإن ايا منهما لم يبد 
أى تقارب تجاه الاقتصاد الماركسى» وتأكيده على العمل كمصدر لكل قيمة. وعلى 
غرار معظم الاقتصاديين المحدثينء كانا يفترضان أن الأسعار تعكس التفاعل بين 
العرض والطلب. وكانا مهتمين أساسا بكيفية المز ج بين الملكية والكفاءة. وفى عام 
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.٤‏ أصدر ليرنر. الذى كان حينئذ مرتبطا بمدرسة لندن للاقتصاد (ع5)» 
ورقة بحثية فى مجلة الدر اسات الاقتصادية «The Review of Economic Stııdies‏ 
قام فيها باستكشاف بعض الشروط الرياضية التى كانت ضرورية للاقتصاد ليحقق 
نتيجة تنطبق عليها كفاءة باريتو - وكانت القاعدة التى جاء بها هى "أن المنشآت 
يجب أن تحدد الأسعار بحيث تغطى التكاليف الحدية" للإنتاج. فإذا كانت إحدى 
السلع الرياضية تكلف المنشأة عشرة دولارات لصناعة عصا (مضرب) لعبة 
البيسبول» فإن العصا ينبغى أن تباع بعشرة دولارات. (هذا لا يعنى أن المنشآت 
لا ينبغى أن تولد أى مكاسب؛ ولكن الأرباح التى تحققباء والتى يمكن أن تعتبر 
جزءا من تكلفة الإنتاج» لا ينبغى أن تتجاوز المستوى المطلوب لسداد مستحقات 
الديون والمستثمرين). وفى الاقتصاد التنافسىء أظهر ليرنر أن خشية المنافسين من 
سرقة أسواقهم ستجبر تلك المنشآت على اتباع قاعدة التسعير الكفء. وإلى الحد 
الذى تتقاضى فيه المنشآت أسعارًا تتجاوز تكاليفها الحدية» وقامت بتحقيق أرباح 
مفرطةء فإنها بذلك تكون قد استغلت قوة الاحتكار» وهو ما لا يتسق مع 
كفاءة باریتو . 

وقد أمضى لانج» مثلما فعل ليرنر» بعض الوقت فى مدرسة لندن للاقتصاد 
(58) التى كانت بمثابة المغناطيس بالنسبة للمهاجرين من شرق أوروباء وفى عام 
١‏ نشر لانج مقالا من جزأين بعنوان "عن النظرية الاقتصادية للاشتراكية 
rhe Economie Theory of Socialism‏ 0“ الذى جادل فيه بأن الاقتصاد المخطط 
الذى استخدم بعض أسعار السوق يمكن أن يكون أكثر كفاءة من اقتصاد ر أسمالىء 
لأنه 'سيتمكن من تجنب كثير من الهدر الاجتماعى المتصل بالمشروعات 
الخاصة". ويرى لانج أن اشتراكية السوق» ومجالس إدارة تخطيط الدولة ستعمل 
Oskar Lang and Fred M. Tyler, On the Economic Theory of Socialism (New York:‏ )1( 

MeceGraw-Hill, 1964), 104 
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على تحديد أسعار المدخلات الرئيسيةء مثل الفحم: والحديد عن طريق المحاولة 
والخطأء ورفعها إذا ظهرت حالات نقص وتخفيضها إذا حدثت وفرة. ويتم توجيه 
أوامر إلى مديرى المصانع التى تنتج السلع الاستهلاكية بأن تراعى فى تشغيل 
مرافقها تخفيض تكاليفها على قدر الإمكانء بينما تحاول الوصول إلى نقطة التوازن 
۸«-م۴4ط. وهذا التوجيه سيقودهم إلى الاقتصاد فى المدخلات بما فى ذلك 
العملء وتحديد أسعار تغطى التكاليف فقط. وهو ما تسعى المنشآت فى الأسواق 

ومن المؤكد أن هذا الجدل يستعيد صدى أقوال باريتو وبارونء بل وحتی 
هايك» الذى لم يشك أبذا فى أن الرأسمالية الحرة كانت ذات كفاءة. وفى كثير من 
السبل توصل لانج وهايك إلى رؤية السوق الحر بطريقة متماثةء كما لو كانت آلة 
قد قامت بحل مشكلة تخصيص الموارد (الفرق الكبير بينهما كان يدور حول ما إذا 
كان الاقتصاد الاشتراكى»ء حتى لو كانت لديه بعض الأسعار التى تحدده بحرية 
يمكنه أن يكرر كفاءة السوق). وقد تضمنت مقالة لانج فى عام 1۹۳١‏ عرضا 
شفهيا واضحا عن كيفية توليد الأسواق التنافسية نتائج ذات كفاءة. وبعد انتقاله إلى 
أمريكا فى عام ۹۳۸٠ء‏ قام بوضع هذا الجدل فى شكل رياضى. وفى مقالة ظهرت 
فی جريدة ۾ Econo‏ فی عام ۱۹٤۲١‏ قام بتطبیق طرق جوزیف لويس 
لاجر انج eچ1agr»ı‏ L0uis-0sephل‏ فى حسابات التفاضل والتكامل لاستخراج 
الظروف اللازمة لتعظيم الرفاهة لشخص واحد بشرط إثبات حالة رفاهة كل 
شخص آخر. وبمعنى آخر. قام لانج باستخراج الظروف الرياضية لكفاءة باريتوء 
والتى ظهر أنها تحمل تماثلا منحوظا مع ظروف التوازن التنافسى. ويجب أن يتم 
تحديد الأجور بالتناسب مع اإنتاجية العمال. ووفقا لما جاء فى ورقة ليرنرء فإن 


ص 


المنشآت يجب عليها تقاضى أسعار تضمن تغطية تكلفتها الحديةء وعلى المستهلكين 
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أن يقومو! بتوزيع إنفاقهم بحيث لا يمكنهم جعل أنفسهم أكثر سعادة من خلال شراء 
قدر أقل من إحدى السلع وقدر أكثر قليلا من سلعة أخرى. 

وهذه النتيجة تستحق البقاء عندهاء للحظة على الأقل. لقد قام اليسارى لان 
بشرح تطابق مثير للانتباه بين التوازن فى اقتصاد سوق حر مثالى والنتيجة التى قد 
يفرضها أحد المخططين الأخيار - مع الافتراض دائمّاء على عكس ما يقوله هايك 
بأن المخطط لديه تحت تصرفه كافة المعلومات التى يحتاج إليها. وقد تكون هناك 
بعض الاختلافات» بالطبع» فی اقتصاد اشتراکی مخطط. فسیکون جزء کبیر من 
الضتاغة ركا ملكية عامة» وأى فوائض اقتصادية يتم توزيعها بشكل أكثر 
مساواة عما يتم فى نظام تنافسى. ولكن كثيرًا من الأشياء ستكون هى ذاتها بالتحديد 
فى اقتصاد سوق حر تنافسى» بما فى ذلك تخصيص العمل والمواد الخام» وكمية 
مختلف السلع التى سيتم إنتاجهاء وتقنيات الإنتاج المستخدمةء والأسعار التى سيتم 
تقاضيها عن معظم السلع والخدمات - "إن المنافسة ترغم رياديى الأعمال على 
العمل بالقدر الذى يمكنهم العمل به لو کانوا هم مدیری الإنتاج فى نظام اشتراكى". 
هذا ما قاله لانج. 'والواقع أن المنافسة تتجه إلى إنفاذ القواعد الخاصة بالسلوك التى 
تماثل تلك المنفذة فى اقتصاد مثالى مخطط تجعل من المنافسة الفكرة المدللة 
للاقتصادى. ولكن إذا ما أنفذت المنافسة نفس قواعد تخصيص الموارد وفقًا لما 
یمکن أن یکون مقبولا فی اقتصاد اشتراکی یدار بشکل رشید» فما هی فائدة 
الانز عاج بشأن الاشتر اكية؟". 

كانت إجابة لانج هى أن الرأسمالية عززت عدم المساواة ومجموعة متتوعة 
من المشاكل الأخرى. وحتى بعد أن أصبح لانج مواطنا أمريكا عام ٠۹٤١‏ ظل 


(1) Oskar Lang and Fred M. Tyler, On the Economic Theory of Socialism (New York: 
McGraw-Hill, 1964), 98 
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اشتراكيّاء وحافظ على روابط قوية مع موطنه الأصلى. وفى نهاية الحرب العالمية 
الثانيةء هجر لانج وظيفته فى جامعة شيكاغو وانضم إلى التحالف الحكومى الذى 
كان يرعاه السوفييت والذى تولى حكم بولنداء وأصبح سفيرها إلى الولايات 
ءالمتحدة. وبعد أن ساعد الكرملين فى تحقيق انتصار رائع للحزب الشيوعى 
البولندى فى انتخابات ١٤۱۹ء‏ هرب كثير من الديمقراطيين. أما لانج» ومهما كانت 
الأسباب فقد بقى مخلصا للنظام الشيوعى. وفى عام ٠۹٤١‏ انتقل إلى وارسو 
(العاصمة) حیث ظل بها حتی وفاته فی عام ۹2 وکان يعمل مستشار "ا 
للحكومة. "ووفقًا لكافة التقاريرء فقد أصبح شخصية مأساوية» وإحدى الدمى 
المحبوبة للنظام الشيوعى" ولم يتمكن أبذا من تقديم إنجاز عملى عما كان يعظ به 
فى النظرية. وكان هذا ما كتبه ميلتون وروز فريدمان» واللذان وصلا إلى شيكاغو 
بعد رحيل لانج بعام واحد. وقد كتبت روز فيما بعد "إن حياته الشخصية أيضًا كان 
قد لحقها الدمار؛ فقد هجر زوجته التى عادت إلى الولايات المتحدة شخصية وحيدة 
يغمر ها الحزن. وعندما سافر إل الخارج» کان مع امرأة أخرىء» وکان 
هناك اعتقاد واسع عن الشك فى أنه كان يلعب دورًا مزدوجا. كرفيق 


وکجاسوس شیوعی. 


(1) John Cassidy, "The Price Prophet," New Yorker, February 7, 200 
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النصل الخامس 
رياضيات الْتَعة الروحية 


استمر الاهتمام بأعمال فالراس وباريتوء الذى ابتدأً فى ثلاثينيات القرن 
العشرين فى السرات التانة للخرب: الغالمية اة ر حت هذة المر كله كانت 
المحاولات المتنوعة لإسباغ الصفة الرسمية على نظرية اليد الخفية ما زالت 
متناثرة هنا وهناك. وكان بعضها قد بزغ فى الجدل حول اشتراكية السوق» بينما 
كانت الأخرى ما تزال لم تتم ترجمتها إلى اللغة الإنجليزية. كان الأمر يتطلب 
ولجود خض يضم كل .هذا الشات الفكرئ سا وتخمل “على تق مدى مغر اذ 
وفائدته. كان ليرنر ولانج وآخرين قد بينوا كفاءة السوق الحر المثالى. ولكن ما هو 
مدى قوة هذا الاكتشاف وما مدى إمكان تطبيقه على الاقتصاد الفعلى؟ كانت هذه 
هى الأسئلة التى شغلت واضعى النظريات الاقتصسادية فى العقود التالية للحرب. 
وقد قذم العلماء المنضمين إلى لجنة كولز 0۸اءي¡»€0 sءاس«ه)»‏ وهو معهد 
بحوث أقامه المستثمر الثرى ءءا«٠)٤ 4/٠4‏ فى أوائل الثلاثينيات من القرن 
العشرين» كيرا من الإجابات. 

كان كولز وءا#٥٤.‏ الذى كان يمتلك منشأة استثمارية فى ولاية كولورادوء 
مهتما بمدى إمكان استخدام ميدان الإحصاء سريع التطور فى تقديم مشورات 
استثمارية مفيدة. ومع انضمام إيرفنج فيشر آ٣‏ عg١۷1٣[»‏ من جامعة ييل ءاه 


وكثير من الاقتصاديين البارزين الآخرينء وافق على أن ينشئ وقفا لمعهد بحوث 
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يعمل على "تقدم الدراسة العلمية وتنمية... النظرية الاقتصادية من ناحية صلتها 
بالرياضيات والإحصاء" وكان مقر لجنة كولز أصلا فى كولورادو سبرينجز 
Credo Springs‏ ثم انتقلت إلى جامعة شيكاغو فى عام ١٠۹۳ء‏ واستقرت هناك 
لمدة عشرين عاما (ثم انتقلت إلى جامعة بيل). وعلى الرغم من أنه لفترة معينةء 
كانت تشغل نفس البناء مع قسم الاقتصاد بجامعة شيكاغوء إلا أن العلاقات بين 
المنظمتين لم تكن تتسم دائمًا بالتهذيب والتحضر. وفى تلك الأيام» كان قسم اقتصاد 
جامعة شبكاغى سعروفا اتجاهة العملى» و اغتماده على الأفكار الأقتضادية السبطة 
مثل منحنيات العرض والطلب» وكان كثير من علماء الاقتصاد الذين يعملون مع 
لجنة كولز من الرياضيين وعلماء الطبيعة الذين تحولوا إلى اقتصاديين لسبب 
رئيسى هو تقديم الاقتصاد لمشاكل فنية هامة تتطلب الدراسة. وفی عام ٠۹٤۸‏ 
أصبح تيالينج كو بسمان ı1»۸ءp‏ ۸00 ng‏ 7111ء مديرا للبحوث فى لجنة كولز. وكان 
رجلا هولنديًا تجنس بالجنسية الأمريكيةء بدأ حياته فى الفيزياء الرياضيةء ولدى 
توليه منصبه الجديد جمع حوله مجموعة مبنوعة من العقول الشابة اللامعة. 
كان أحد المنتمين إلى المجموعة كينيث أرو ۸٠۲۸ 4٣٣٠#‏ المولود فى نيويورك 
عام ۱۹۲١‏ من عائلة يهودية مهاجرة من أوروبا. وفى خلال الكساد العظيم» فقد 
آل أرو كل شىء تقريبًا. وتخرج أرو فى جامعة سيتى عام ١٠۹٠ء‏ وسجل نفسه 
فى برنامج الدراسات العليا للإحصاء بجامعة كولومبيا. وبعد أن حضر دورة 
دراسية فى الاقتصاد مع هارولد هوتئيلنج »]1aro1d Hotelling‏ وهو أحد المشاهير 
فى مجال الاقتصاد الرياضى»ء غير موضوع دراسته وأعد رسالته لدكتوراه الفلسفة 
فی الاقتصاد. وفیما بین عامی ۱۹٤۲٩‏ و ۰۱۹٤٦‏ كان آرو يخدم فى قسم البحوث 
بالقوات الجوية العسكرية. وفى عام ٠۹٤١‏ ذهب إلى شيكاغو لينضم إلى لجنة 
كولزء نم انتقل إلى جامعة ستانفورد فى عام ٠۹١۹‏ . ولكنه كان يحتفظ بعلاقة مع 
لجنة كولز. 
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فى جامعة كولومبياء كتب أرو رسالة الدكتوراه عن مشاكل تحويل 
التفضيلات الفردية لمجمو عة من النتائج الممكنة - لنفترض أنها (س) و(ص) 
و(ك) - إلى طلب دائم للمجتمع بأسره» وهى مشكلة ذات تطبيقات واضحة على 
نظم التصويت» وغير ذلك من المسائل السياسية. وتمكن من إظهار أنهء بصفة 
عامةء وببساطة لا يمكن بناء 'تفضيل" اجتماعى و۸ مه امام - وهى النتيجة 
التى أصبحت تعرف باسم 'نظرية أرو نلاستحالة". وإذا افترضناء مثلاء أن إحدى 


عليها (س) و(ص) و(ك): وهى زيادة الإنفاق على الدفاع (س). وزيادة الإنفاق 
على الرعاية الصحية (ص)» أو تخفيض الضبرائب (ك). وكانت إحدى الوسائل 
الممكنة هى طلب عينة عشوائية من الناخبين وسؤالهم ترتيب تفضيل الخيارات 
الثلاثة تنازليا. وعلى أية حالء وكما أشار أرو فى محاضرته التى ألقاها عام 
۲ عند تلقيه جائزة نوبلء فإن من الممكن أن يجيب ثلث الناخبين بترتيب 
البدائل كما يلى: (س) الدفاع» (ك) تخفيض الضرائب» (ص) الرعاية الصحية. 
بينما يجيب ثلثهم الثانى: (ص) الرعاية الصحيةء (ك) تخفيض الضرائب؛ (س) 
الدفاع. أما التالث الأخير فيجيب: (ك) تخفيض الضرائب» (س) الدفاع» (ص) 
الرعاية الصحية. وفى هذه الحالة فإن أغلبية الناخبين تفصل (س) الدفأع على 
(ص) الرعاية الصحيةء وهناك أغلبية تفضل (ص) الرعاية الصحية على (ك) 
تخفيض الضرائب» بينما تفضل الأغلبية الثالثة (ك) تخفيض الضرائب على (س) 
الدفاع. فما هو يا ترى التفضيل الاجتماعى؟ 

فى لجنة كولزء حول أرو تفكير د السريع إلى موضو ع التوازن العام الشائك. 
کان مسلخا ببعض الأدوات الرياضية التى ظهرت موؤخرا. ومن بينها دراسة 
الأوضاع المحدبة. التى كانت مفيدة بشكل خاص. ومن الناحية الهندسيةء فان 
الوضع المحذب هو جسم صلب بدون أية تقوب أو التواءات به. وإذا فكرنا فى كرة 
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دوائريةء فإك إذا رسمت خطا مستقيما بين نقطتين على أو بداخل الكرة» تظل 
النقاط على الخط المستقيم فى الكرة. هذا هو تعريف الوضع المحدب. (قطعة 
الدونت d٥1‏ ليست محدبة وكما أن الموزة ليست كذلك) ومن وجهة نظر 
الاقتصاديين فإن الأوضاع المحدبة قدمت طريقة لتحليل تعظيم السلوك الذى تجاوز 
الطرق القديمة لرسم المنحنيات والتفاضل والتكامل. وبمساعدة بضعة افتراضات 
ليست متشددة جذاء أمكن تمثيل كل من إمكانات الإنتاج للمنشآت وتفضيلات 
المستهلكين كأوضاع محدبة. وبالمثل» أصبح من الممكن تمثيل أسعار المدخلات 
والمخرجات باعتبارها النظير المتعدد الأبعاد للخط”“ (مستوى فائق) 


.a hyperplane 


ما هو الشىء الجيد الذى قدمه هذا؟ فى أغسطس ١١۹٠ء‏ قدم أرو ورقة 
بحثية فى جامعة بيركلى أثبت فيها بدقة أن كافة التوازنات التنافسية مطابقة لكفاءة 
باريتو: عند أسعار التوازن» سيقوم السوق بتعبئة موارد الاقتصاد بطريقة تجعل من 
المستحيل أن يصبح شخص واحد فى حالة أفضل بدون أن يصبح شخص آخر فى 
حالة أسوأ. ومن ناحية أخرى فإن هذه النتيجة لم تفعل أكثر من إعادة تقرير أعمال 
باريتو وليرنر وغيرهماء ولكن برهان أرو كان أكثر عمومية. وفى بنائهء استخدم 
ار و إحدى النتائج الهامة فى نظرية الوضع المحدب ر٣هع])‏ مء ×+۸۷e٥€ء‏ وهی 
نظرية فصل المستو Jی‏ فذق The Separating hyper plane theorem‏ وقد 
أظهرت الورقة مدى فائدة الطرق الرياضية الجديدة. وبمجرد اتباعهاء زال كثير 
من التعقيدات التى عذبت وأقلقت كثيرا من الباحثين السابقين. ولم يستغرق استنتاج 
أرو سوى بضع صفحات» وأصبحت النتيجة التى توصل إليها تعرف باسم النظرية 
الأساسية الأولى لاقتصاد الرفاهة. 


(٭) شکل نی الفضاء اللا نھائی ۲٥۵م؛٣٤م‏ ر یتوافق مع شكل المسطح فى الفضاء العادى 
(المترجم). 
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وفى النصف الثانى من الورقةء تحول أرو إلى مشكلة المساواة. وكما بينت 
فى الفصل السابق» فإن بعض نتائج كفاءة باريتو مفرطة فى عدم الإنصاف. فإذا 
وجد شخصان ٠٠٠١‏ دولار على جانب الطريق» واحتفظ أحد الشخصين لنفسه 
بمبلغ ۹٩١‏ دولار» وأعطى للآخر عشرة دولارات» فهذا هو أحد حلول كفاءة 
باريتو» نظرا لأن كلا الشخصين أصبحا أحسن حالاً عما كانا عليه. وعلى أى 
حال» ففى هذه الحالة هناك الكثيرًا أيضا من نتائج كفاءة باريتو التى تكون أكثر 
مساواة» مثل تقسیم النقود بمعدل %5۰ لکل شخص» أو بمعدل %۵۱ و %٤۹‏ 
ومن المؤكد أن الأمر يستحق الاستكشاف إذا كان يحتمل الوصول إلى أى حل 
منها. وفى سياق التوازن العام تكون الأمور أكثر تعقيداء لأنه يمثل إجمالى موارد 
الاقتصاد التى تم تقسيمها. وعلى أية حالء فقد تمكن أرو من إثبات نتيجة سليمة 
جذاء عن طريق فرض الضرائب على بعض الأشخاص» وإعطاء مبالغ إجمالية 
لأخرين - فإن المجتمع يمكنه أن يختار الحل المعين لكفاءة باريتو الذى يفضله 
ويتولى السوق الحر توليد الأسعار المطلوبة لدعم هذه النتيجة. وبكلمات أرو: ليست 
مجرد نقطة واحدة ولكن أى 'نقطة مثالية يمكن تحقيقها من خلال اختيار الأسعار 
فی ظل نظام تنافسی ". وقد أصبحت هذه النتيجة معروفة باسم النظرية الأساسية 
الذانية لاقتصاد الرفاهة. 

إن النظرية الأولى للرفاهة هى صيغة رياضية حديثة لحجة آدم سميث عن 
اليد الخفية: وهى تقول إن الأسواق التنافسية الحرة تولّد نتائج ذات كفاءة. أما 
نظرية الرفاهة الثانية فهى أكثر حداثةء وأكثر تحديًا. فهى تثير إمكانية مز ج الكفاءة 


Kenneth J. Arrow, "An Extension of the Basic Theorem of Classical ورقة بحثية‎ )١( 
Welfare Econamics,'' Cowels Foundation Paper 54, reprinted from Proceedings of the 
Second Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability, University of 
یمکن الح صول عليي امن خلال الرابط:‎ .Calfornia Press, 151 
hup:lcowles.econ.yale.edu/P/ep/p00b/p0054.pd 
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مع المساواة فى نطاق نظام السوق الحر» وهو الشىء الذى كان كتير من 
الاقتصاديين قد ينسوا منه. وبدلاً من القبول قسرا بعدم المساواة الضخمة كجزء 
محتوم من الرأسماليةء فإن تحليل أرو يوحى بأن المجتمع يمكن أن يقوم بتوزيع 
موارده بطريقة عادلة والاعتماد عندئذ على السوق لضمان نتيجة تحقق الكفاءة. 
ومن الناحية النظرية: على أى حال» ليس هناك ما يمنع الاقتصاد من الوصول إلى 
'نقطة متَعة ۲مم ءئأاط ۾" - وهى جملة قام ا فر انك ر Frank Kasey J jal‏ 
وهو عالم رياضة انجلیزی عبقری توفی وهو شاب. 

قامت الورقة البحثية لأرو الصادرة عام ۱١۹٠ء‏ إلى حد كبير باستكمال 
مهمة استكشاف خصائص الأسواق التنافسية الحرة. ولكن بقى عمل كبير هو إثبات 
أن هناك مجموعة من الأسعار هى التى حققت التساوى بين العرض والطلب فى 
كافة نواحى الاقتصاد بأسره. وإذا لم يمكن إيجاد هذا الحلء فإن كل العمل الذى تم 
القيام به على نظرية التوازن العام لن يصل إلى شىء كثير. وبحلول سنوات 
الثلاثينيات من القرن الماضىء كان من الواضح أن طريقة فالراس لإثبات وجود 
توازن» والتى ضمت معادلات عددية ومساواتها مع عدد المتغيرات السعرية فى 
نظمه الجبريةء لا يمكن الاعتماد عليها. وكان هناك خطان متوازيان بهما معادلتان 
ومجهولان» ولكنهما لم يتضمنا حلا مشتركا. وحتى لو وجد حل لمعادلات فالراس؛ 
فإنه ليس بالضرورة أن يكون ذا مغزى اقتصادى. وبعض الأسعار التى ولدتها 
المعادلات يمكن أن تتحول إلى معدلات سلبيةء وبموجبها يتحتم على الخياطين أن 
يدفعوا للعملاء كى يلبسوا الحلل التى يخيطونها. 


وقد تجنب كل من ليرنر ولانج هده الموضوعات. فهما ببساطة قد افتر ضا 
أن التوازن العام موجود وقائم. وأنهما قد فحصا خصائصه. وقد بزغت المحاولة 


لوضع النظرية على أسس أكثر ثباتا من فيينا قبل الحرب حيث اجتمعت مجموعة 
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موهوبة من علماء الرياضيات. والفلاسفة والعلماء والتى عرفت باسم 'دائرة فبينا 
."enn4 Circle‏ وضمت الدائرة فى أعضانئها الفيلسوف موريتز شليك !ا1101 
icاSch.‏ و عالمی المنطق رودلف کارناب pهr1»€‏ fاە۸»d‏ وکورت جودیل Kır‏ 
0d1‏ و عالم الرياضيات كارل مينجر ءع۸٥۸1 .K»1‏ وكان هناك عضو آخر من 
أعضاء هذه المجموعة هو کارل شلیزنجر چ۸ اءاهااء؟ ۸1 وهو رجل أعمال 
ثری كتب كتابا مختصر ا عن الاقتصاد ضم عرضا لنموذج فالراس. ولم يكن لدى 
شلیزنجر حل لمشکلة الوجود» ولکنه فی عام ۱۹۳۱ قام بتعيين مدرس رياضيات 
یدعی آبر اهام والد» dاە‏ ۸¥ ط۸ وهو یھودی رومانی شاب لامع» وکان قد 


حصل توًا على درجة الدكتوراه من جامعة فيينا تحت اشراف مينجر. 


وقد التفت وال ١/4‏ إلى معدلات فالراس» وقبل أن يمضى وقت طويل قام 
بحلها. ولتحقيق ذلك» فقد اضطر إلى تقديم و إدخال بعض التبسيطات متل افتراض 
أن سعر كل سلعة كان يعتمد فقط على الكميات التى تم إنتاجها منهاء وليس على 
كميات السلع المنافسة. ولما كانت النقطة الأساسية لاقتصاد فالراس هى استكشاف 
الاتصالات والارتباطات بين مختلف الأسواقء فإن هذا لم يكن مرضيا بالمرٌة. 
ولكن كان هذا أفضل ما أمكن لوالد أن يعمله. وهناك أشياء انتظرت حتى عام 
۲۷ ,+ عندما زار جون فون نیومان ۷٥۸ ۸Ne۸۸4۸۸‏ ۲۸۸مل فییناء وھو عالم 
رياضيات من جامعة برنستون. قام بالتدريس فى برلين» وقبل الانتقال إلى 
الولايات المتحدةء قام بزيارة فبينا وقدم ورقة بحثية إلى منتدى مينجر للرياضياتء 
أطلق عليها أحد المؤرخين البارزين للأفكار الاقتصادية "أهم مقالة منفردة فى 
الاقتصاد الرياضر "'. 
(I) E. Roy Weintraub, "On the Existence of a Competitive Equilibrium: 1930 — 1954",‏ 

Journal of Economic Literature 21, no. I (March 1983): 13 
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وهذا الحكم قبل اللجذل» ولك فون رمان الى وك فى برا فی غاد 
ی وو کر ا یک ا اد عا ا 
بالنسبة لنواحى نشاطه الأخرى التى تضمنت وضع 'نظرية اللعبة ع«ي6 
“Theory‏ و اسهامات بارزة فی المنطق. ونظرية المجمو عات“ والإحصايء 
والميكانيكا الكمية» و الهيدر و ديناميكس »رهه »ر1» وعلوم الحاسب الآلى. 
وكان زميلا بمعهد ألبرت أينشتين فى معهد برنستون للدراسات المتقدمةء وقد لعب 
إلمركزية وخدم فى لجنة الطاقة النووية للولايات المتحدة. وكان ثرتارا مهزار! 
ولكنه كان حقيقة من مناهضى الشيوعيةء وكان يشرب كثيراء ويلقى نكاتا خارجة» 
وتزوج مرتین؛ وتوفی نتيجة لمرض السرطان فی عام ۷٥۱۹ء‏ عندما كان عمره 
أو مناقشة مولفيها" ويعتبرهم قابلين للتحدى من الناحية الرياضية. وقد قال لأحد 
معاونيه العلك تعرف أنه لو اكتشفت هذه الكتب واستخرجت من تحت الأرض بعد 
مئات السنين من الآنء فإن الناس لن يصدقوا أن هذه الكتب قد تم تأليفها فى وقتنا. 
بل سيظنون أنها كتبت فى عصر نيوتن» فهى بدائية فى رياضياتهاء ولا أحد يمكن 
أن يتهم فون نيومان باستخدام رياضيات بدائية". وفى الورقة البحثة التى قدمها 
ا ا ا کک 


الاقتصاد يتوسع كل سنة بمعدل ثابت. ثم وضع نتيجة جديدة فى شكل رياضى 


(*) نظر ية المجمو عات = 0۲ء 6١١‏ أحد فروع الريأضيات أو المنطق الرمز ى الذى يتتاول 
طبيعة المجمو عات والصلات بينها (المترجم). 
E. Roy Weintraub, "On the Existence of a Competitive Equilibrium: 1930 — 1954",‏ )1( 


Journal of Fconomie Literature 21, no, 1 (March 1983): 21 
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بحت واستخدمها لإظهار أن مجموعته من المعادلات السعريةء على نقيض 
معادلات فالراس» يمكن ضمان أنها تضم على الأقل مجموعة واحدة من الحلول 

والورقةء التى ظهرت بعنوان كريه هو "عن نظام المعادلة الاقتصادية 
وتعميم نظرية النقطة الثابتة لبیر وغو " On an Economic Equation Syste «ıd a‏ 
.Generalication of the Brouwer Fixed Point Theorem‏ كانت صعبة بل صعبة 
جذا. وعندما قدمها فون نيومان لطلبة الدراسات العليا بجامعة برنستون» كان معظم 
الحاضرين يحكون رعوسهم. وبالإضافة إلى عامل الشك والإرباك» لم تكن 
معادلات فون نيومان قابلة للمقارنة مع معادلات فالراس: لأنه كان قد ركز على 
الإنتاج بدلا من الاستهلاك» وقام بتهريب بضعة افتراضات مشددة فيهاء من عنده. 
ومن الناحية التاريخيةء مع ذلك فإن أيا من ذلك لم يكن ذا أهمية. فإنه بإدخال عدد 
من تالكر الت رلاشات ال الى :لفات 
نظريات النقطة الثابتة» مجموعات المحدبات» الازدواجية - بين فون نيومان 
الطريق إلى الأمام لجيل كامل من الاقتصاديين الشبان ذوى العقول النظرية. 

وفى عام ١٤۹٠ء‏ تمت ترجمة ورقته إلى اللغة الإنجليزية فى 'مجلة 
الدر اسات اقتآڀصاة PThe Review of Economic S1ııdies‏ جنا إلى جنب مع 
مقالة تفسيرية بقلم دافيد شامبر نو فن («i4 €1 »ı۸مء 0w‏ من جامعة كامبريدج. 
کما تم اختبارها للنشر فى الولايات المتحدة حيث كانت هناك حاجة قائمة للتخطيط 
فى وقت الحرب» وتدفق الأوروبيين المتجولين بحنًا عن العمل» والذين كان كثير 
منهم من اليهود الهاربين من النازى»ء وهو ما أعطى زخما ضخما للبحوث فى 


(1) Von Neumann's Paper: John Von Neumann, "A Model of General Economic 


Equilibriumn'', Review of Economic Studies 13, no. 1 (1945 — 1946): 1-9 
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الاقتصاد الرياضى. وقد انجذب كثير من المهاجرين الأوروبيين إلى مؤسسة كولز 
Cowles Foundation‏ حیث کان کوبمانز کہ»:م0٥»‏ یشجع زملاءه على مواصلة 
العمل الذى بدأ قبل الحرب والذى قام به أبراهام والأ 4اه ٠١١‏ »ط4 وفون 
نیومان. 

كان أرو أحد علماء مؤسسة كولز الذين قبلوا التحدى. وكان قد عرف لأول 
مرة بوجود مشكلة توازن فالراس عندما كان يدرس فى جامعة كولومبيا. وكان 
هوارد هوتلنج» مستشاره فی إعداد رسالتهء» قد عین وال ۷14 کمساعد بحوث 
بعد وصوله مؤخرا إلى الولايات المتحدة فى منحة زمالة من مؤسسة كولز. وقام 
أرو باختبار والذ 14 بشأن الأعمال النظرية التى قام بها هو وفون نيومانء 
إلا أن الشاب الرومانى لم يشجعه على النظر فيها. القد شعر بأن المجال شديد 
الصعوبة ولا يشجع على الاستمرار فيه" ء وكان أرو يتذكر هذا فيما بعد. 'وقد 
قرأت الأوراق فعلاً فى هذا الوقت» ولكن عند استعادة الموقف كنت أحس بأن 
فهمى كان معيبًا جدًا. فقد كانت لغتى الألمانية... ليست جيدة تمامّاء ولكننى أظن 
أن تعقد الجدل هو الذى أثنانى. كذلك لم أعتقد أننى الشخص القادر على 
تحسين النتائج". 

وفى أوائل الخمسينيات من القرن العشرينء عاد أرو إلى موضوع تعميم 
نتائج كل من والذ ۷/4 وفون نيومانء وكان ذلك فى هذه المرة بالتعاون مع 
جير ارد دیبرو ط٥(‏ 4۲4ء6 وهو أحد قمم علماء الرياضيات فى فرنساء 
والذى» كما تبين؛ قد كتب ورقة مماثلة لمقالة أرو المنشورة عام ٠۹١١‏ عن كفاءة 


باریتو. وقد کان دیبرو من اتباع نیکو لاس بور باکی ¡)هط80»r‏ sھاە c1‏ عالم 


(1) E. Roy Weintraub, "On the Existence af a Competitive Equilibrium: 1930 — 1954'", 
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الرياضيات الأسطورى الفرنسى الذى قام فى خلال الثلائينيات من القرن العشرين 
باعادة إجمالى علم الرياضيات على أساس بديهيات وقوانين دقيقة لنظريات ثابتة. 
(كان اسم "بورباكى" فى الواقع اسما قلميا لمجموعة من العلماء المنتمين إلى 
المدرسة الطبيعية )Ecole Normale Superieure, iı Paris سيرlابب lal‏ وبعد 
بضع سنوات من وصوله إلى الولايات المتحدة فى عام ۱۹٤۸‏ على منحة زمالة 
من روكفلر» انضم ديبرو إلى لجنة كولزء وفى أواخر عام ١١۹٠ء‏ عرف أرو 
وديبرو أنهما يعملان على نفس المشكلة» وقرًرا أن يعملا معا كفريق واحدء وفى 
۷ ديسمبر ٠۹١١‏ فى أحد المؤتمرات بشيكاغوء قاما بتقديم ورقة بعنوان وجود توازن 
أقتصاد laillضڎJ .PExistence of an Equilibrium for a Competitive Econoıy‏ 

كانت المقالة طويلة وضمت كثيرٌا. وعلى خلاف أعمال وال 4اه التى 
تعود إلى عام ۱۹۳١‏ فإنها لم تستخدم أى افتراضات للتبسيط بشأن العوامل التى 
تؤتر فى الطلب: وعلى النقيض من ورقة فون نيومان لعام ۱۹۳۷ء فإنها عاملت 
المستهلكين والمنشآت بتوسع. وكانت معقدة رياضياء وتجنبت حسابات التفاضل 
تن رعا ا امک کا ا و ن ف ر کک کف 
استخدام مجمو عات المحدبات ونظرية اللعب ر٥7‏ 64» ونظريات النقط 
الثابتة - مقترضة تطبيقا للأخير من جون ناش ١یہ۸‏ ۸۸٥ل‏ عالم الرياضيات 
بجامعة برنستون وصاحب نظرية اللعب. وبهذا لم تكن ورقة أرو - ديبرو مما 
يمكن قراءته قبل النوم» ولكن عندما قرأها زملاؤهماء كانوا متفقين على أن: مشكلة 


Kenneth J. Arrow and Gerard Debreu, "Existence of an Equilibriun for a ورقَة بحن‎ (۱) 
Competitive Economy," Cowles Foundation Paper $7, reprinted from Economentrica 


no. 3 (July 1934)‏ ,22. بمكگن الحصول عليه مضل خا الرابط: 


hiltp:llcowels.econ. yale.edu/P/c, 
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فالراس قد تم حلها فى نهاية الأمرء وأن الحالة الخاصة بالأسواق التنافسية قد 
وضعت على أساس تحليلى سلي أو هکدا كانت تبدو. 


* * #* * 


وبعد أكثر من نصف قرن» كان الجدل ما يزال يعتمد على نفس الأسس - ولم 
يحظ وضع نظرية التوازن العام بكثير من الظهور سواءٌ فى المناقشات التى كانت 
تجرى فى الكونجرس» أو فى المقالات الرئيسية بالصحف» ولكن عندما كان 
الاقتصاديون الجادون يبحثون مزايا الأسواق الحرة فإنهم كثيرا ما يعودون إلى 
الموضوع. "ما هى هذه القصة المثالية التى تخبرنا عن بيئة الأسواق؟" هكذا قال 
ویلیام نور دهاوس ؟Nord[nu Wiliam‏ الاأستاذ بجامعة ييل» فى محاضرة لعلماء من 
أنظمة أخرى بالأكاديمية الوطنية للعلوم. "إنه يقول إن هناك آلية تنسيق تعمل فوق 
مستوى النظام العضوى الاقتصادى الفردى. وأن هذه الوظيفة تقوم بها الأسعار»ء التى 
تبين القيمة الحدية للسلع للمستهلكين والتكلفة الحدية للسلع للمنتجين. وفى السوق 
التتافسىء ليست هناك حاجة لحاسب آلى فائق أو مخطط مركزى كى يحاول أن 
يجعل النظام بأكمله أقرب إلى الكمالء ويقوم بالمحاسبة عن تريليونات العمليات فيما 
بين مختلف الوحدات الاقتصاديةء لأن الأسعار تقوم بنقديم الإشارات السليمة". 


ويبدو أن كلمة توردهاوس توؤكد أن هايك كان على صواب, وأنه لا يوجد 
أمل لتحسين كفاءة نتائج السوق الحر. وكثير من الكتب الدراسية التمهيدية لعلم 
الاقتصاد تكرر هذه الحجةء وأحيانا عن طريق استخدام مجموعة من الرسوم 
البيانية لتصوير كيفية توليد السوق الحر لنقطة المتعة pin‏ issا".‏ ومع ذلك فان 


(1) William D. Nordhaus, "The Ecology of Markets," Proceedings of the National 
Academy of Science of the United States of America $9, no. 3 (February 1, 1992): 846 < 
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الملاحظ هو أن بضعة من واضعى النظريات الذين خلقوا نظرية التوازن العام 
كانوا يتكلمون بهذا المعنى. ونادرا ما قدم أرو وزملاؤه مشورة بشأن السياسةء 
وعندما كانوا يغامرون بالتدخل فى مناقشات عامة فإن ذلك كان يتم عادة لمساندة 
تدخلات الحكومة لتصحيح بعض أوجه القصور فى السوق الحر. أما فكرة أن 
نظرية التوازن العام ترقى إلى مستوى التعزيز العلمى لمبدأ حرية العمل 
Lasse z- faire‏ فھى نتاج متأخر لنشاط المروّجين. 

كان واضعو النظريات فى فترة ما بعد الحرب منفتحين بشأن حقيقة أن 
نتائجهم اعتمدت على عدد من الافتراضات المتشددة» وأحدها هو أن اقتصاديات 
الحجم - أى قدرة المنشآت على تخفيض تكاليف الوحدة بها من خلال زيادة الإنتاج 
- غائبة فى كل مكان. وفى صناعة مثل كابلات التليفزيونء أو برامج الحاسب 
الآلى» فإن هذا الافتراض لا ينطبق. إن المنشآت الأضخم يمكنها أن توهن 
وتضعف المنشآت الأصغر. وفى حالة غياب التنظيم الحكومىء» فإن بضع منشآت 
عملاقة يمكنها أن تسيطر على الصناعة. وبمجرد أن يتمكن هؤلاء العمالقة من 
ترويض المنافسةء لن يكون هناك أى شىء يمكن أن يمنعها من وضع أسعار 
مرتفعة كثيرا عن تكاليفها الحدية» ومن انتهاك شروط الحدية وحصد أرباح 
ضخمة. وستكون نتيجة حرية السوق انعدام الكفاءة» وربما أيضًا الفضائح. 

وحتى إذا ما تم استيفاء الافتراضات الفنية لنماذج التوازن العام فليس هناك 
ضمان بأن الاقتصاد سيستقر عند نقطة راحة كفاءة باريتو - وهى نتيجة ظهرت 
فی الفترة من ۱۹١۳‏ إلى ۹۷۳٠ء‏ بينما كان واضعو النظريات الاقتصادية يسعون 
إلى التوسع فى تطبيق نتائج أرو وديبرو. وكان العمل الذى تم فى هذه الفترة مرهقا 
من الناحية الفنية حتى بالنسبة للاقتصاديين المدرآبين رياضياء وما زال جزء كبير 
منها لم يعرف طريقه بعد إلى الكتب الدراسية. وهذا أمر مؤسف» نظرا لأنه يؤثر 
مباشرة على مسألة ما إذا كانت نظرية التوازن العام يمكن استخدامها كدليل مفيد 
للسياسات. والإجابة التى قدمتها كانت سلبية. 


2. 
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فى البدايةء لا يمكن أن يكون هناك تأكيد أو ضمان بأن توازن الاقتصاد أمر 
فريد؛ فقد تكون هناك عشرات من الحلول للمعدلات التى تتولى تعريف العرض 
والطلب. وبدون الاعتماد على بعض الافتراضات المتطرفة بشأن التفضيلات, فإن 
معظم ما يمكن أن يقال هو أن عدد الحلول ربما يكون محدودا. ولكى يزيد الأمر 
سوءاء فإن النظرية الأرثوذكسية لا تقدم أى إرشاد عن أى من التوازنات الممكنة 
التى سيستقر عندها الاقتصاد. وفى كثير من الأحوال تكون النتيجة غير محددة. 

تانيّاء هناك مشكلة الوقت. التى لم يتناولها أى من أرو وديبرو فى مقاليما 
الأصلى. وفى ورقة بحثية مهمة آخرى» ظهرت باللغة الفرنسية فى عام ۹٥۳‏ 
قام أرو بتقسيم المستقبل إلى مجموعة من الفترات المحددة وافترض أن الأسواق 
إنما وجدت لتوصيل كل سلعة فى كل تاريخ مستقبلء وفى أى ظرف طارئ ممكن. 
على سبيل المثالء افترض أرو أن المستهلكين يمكنهم أن يطلبوا توصيل سلة 
رحلات فى مثل هذا اليوم من الأسبو ع القادم إذا كان الجو مشمساء أو فى مثل هذا 
اليوم من العام القادم» وهذه الطلبات المشروطة يمكن أن تكون لكل سلعة وكل 
خدمة. وبعد أن قدم هذا الافتراض البطولىء أصبح قادرا على إثبات أن وجود 
مجموعة الأسعار التى تؤدى إلى تعادل العرض والطلب فى كل الأوضاع الممكنة 
مسقا وکانک خطویة عل وو ف هد افر ا کن او کن ا 
القطعة الخاصة من الألعاب الرياضية العقلية أثبتت أنه على قدر كبير من الذكاء. 
وإذا ما وضعنا جانبا الحقيقة الواضحة كثير من مثل هذه الأسواق المستقبلية غير 
الموجودةء فإن المتطلبات العقلية بأن هذا الاقتصاد سيقوم على الكائنات البشرية هو 


أمر هائل('. 


Kenneth J. Arrow, "The Role of Securities in the Optimal Allocation of ورقة بحثية‎ (۱) 
Risk-Bearing,.'" Review of Economic Studies 31 (1964): 91-96 
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وإذا ما أخذنا مستثمرا يبلغ من العمر خمسا وأربعين عاما ويريد تغطية 
حافظة أسهمه رقم ٠١١‏ (۸) ضد تقلبات السوق عندما يتقاعدء فإنه سيحتاج إلى 
قائمة عقلية عن كل الأوضاع الممكنة للاقتصاد فى عام ٠٠٠١‏ واحتمالات كل 
حدث» وأثر كل منها على سوق الأوراق الماليةء فاذا اختلفت معتقداته عن معتقدات 
الأشخاص الآخرين» كما سيحدت بالتأكيدء وعليه أن يأخذ فى الحسبان كافة 
مشاوراتهم ومناقشاتهم» وكيف أن تصرفاتهم ستوثر على السوق - وفى أواخر 
الستينيات من القرن العشرين» كتب روى راندر rء۸»۸d‏ ره۸ء وهو اقتصادى 
أت الان فن جام و ورك وكا وسا قا ذه الخطر لك نجل 
مثل هذا الاقتصاد يعمل؛ كما اختتم» فإن الناس لابد أن يحتاجوا إلى طريق يوصلهم 
إلى كمية لا نهائية من المقدرة الحسابية. ليس كمية كبيرة فحسب» ولكن كمية لا 
نهائية! إن نموذج التوازن العام ينهار تماما فى وجه الحدود المفروضة على قدرة 
الوكلاء على حساب الإستراتيجيات المتالية". كان هذا ما استنتجه راندر. 

كانت هذه نتيجة غير مشجعة لواضعى النظريات الاقتصاديةء والاأسواً فى 
اتباعها. إن نظرية اليد الخفية تقول إن اقتصاديات السوق ثابتة. وعندما تضرب 
السوق إحدى الصدمات؛ مثل هبوط عرض الزيت. ويجرى تعديل الأسعار 
لاسترداد التوازن. والأسعار لا تدخل فى اتجاه واحد وتستمر فيه. أو هى تفعل؟ فى 
أوائل السبعينيات من القرن العشرين. بينت سلاسل من الأوراق أن الاقتصاد الذى 
انبعت فيه كافة المنشآت والمستهلكين الشروط المبينة فى نموذج أرو - ديبرو 
يمكن» مع ذلك. أن يكون سلوكه من خلال كافة أنواع الطرق الشاذة والغريبة. 
وربما يبدى الاقتصاد نمطا ثابتا ومستقرًاء ويظل قربا من وضعه التوازنى» وقد 
يكون عمله متسما بالفوضى؛ مبتعدا نحو كل التطرفات. وقد يرقد مساره بين بين. 
ولم تكن بديهة الرشد الفردى والمنافسة الكاملة كافية لتقرير ما يمكن أن يحدث. 


Roy Radner, "Competitive Equilibrium under Uncertainty," Econometrica ورقة بحثية‎ (١ ) 
36, no. 1 (January 1968): 35 
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کان موؤلفو هذه الأوراق هم هوجو سونينشاين $٥۸۸۸‏ مع»۸1 الذى 
مضی فی سبیله حتی أصبح رئيسا لجامعة شیکاغو » ور ولف مانتیل M1 »:1٤1‏ 1fه۸»‏ 
وهو أرجنتينى حصل على درجة الدكتوراه من جامعة ييل» وجيرارد ديبرو نفسه. 
كانت آثار نتائجهم مبنية على الرفض ع1اء:ا/۸ ومتطرفة. وابتداء من فالراس 
ومن بعده» سعى واضعو نظريات التوازن العام إلى البدء مع المستهلكين الأفراد 
والمنشآت. ويتبع كل منهما مجموعة بسيطة من الأحكام والقواعد» وبناء نظرية 
عن كيفية سلوك الاقتصاد بأسره. وقد قال سونینشاین 50٥5٥/٥۸١‏ ومانتیل 
1 ودیبرو Debreu‏ بصىفة أساسية أن هذا غير ممكن: وأن الكل لا يمكن 
استخراجه من الأجزاء'. "فى المجموع» فإن افتراض السلوك الرشيد ليس له أية 
آثار بصفة عامة"'ء هذا ما کتبه کینیٹ ارو فی مقال له فی عام ۱۹۸٩‏ يستعرض 
فيها نظرية التوازن العام. كما أن مؤلفى أحد الكتب الدراسية - عالية المستوى 
نة اك ر اه اوا فل اة بطر هة اتر خا رها عو انا لقم الحاهن 
بهم والذى يتناول مع هذه المجموعة من البحوث "أى شىء يصلح: نظرية 
سونینشاین - مانتل - دیبرو "'. 


وما زال بعض الباحثين يحاولون إنقاذ منهج التوازن العام» ولكنهم يواجهون 


موضوعين ضخمين على الأقل. وفى عالم أرو - ديبروء فإن القيود الوحيدة التى 


Debreu-Arrow model: G. Debreu, "Excess Demand Functions," Journal of ورقَةً بحي‎ ( ۱ ) 

Mathematical Economics 1 (1974): 15-21, R. Mantel, “On the Characterization of 

Aggregate Excess Demand," Journal of Economic Theory 7 (1974): 348-53: H. 

Sonnenschein, "Do Walras’ Identity and Continuity Characterize the Class of Community 

‘Excess Demand Functions?" Journal af Economic Theory 6 (1973): 345-54 

(2) Kenneth Arrow, "Rationality of Self and Others in an Economic System," available in 
R. M. Hogarth and M. W, Reder, eds., Rational Choice (Chicago: University of 
Chicago Press, 1987), 204 

(3) Andreu Mas-Collel, Michael D. Whinston, and Jerry R. Green, Microeconomic Theory 
(New York: Oxford University Press, 1995), S98 
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يواجهها الناس فى أنماطهم الاستهلاكية هى أنهم لا يمكنهم الإنفاق أكثر من دخلهم 
الذى يعيشون عليهء ولا يمكنهم القيام باختيارات صاخبة منافية للذوق غير متناسقة 
أو متسقة» وفى نهاية الأمر يصبحون متشعبين. ونظرا لهذه الإرشادات الضئيلة 
للسلوك الفردى»ء فإن مجموعة النتائج الممكنة للاقتصاد بأسره ببساطة شديدة 
الاتساع» وتثبيت إحداهاء أو حتى مجموعة منها أمر ديد الصعوبة. والسلوك 
المقلد أو المحاكى ١»ء-رمه٤»‏ مثل قيامك بشراء سيارة جديدة لأنك تريد ألا تكون 
أقل من جارك» يمكن أن يظهر للعيان هيكلا أكبر للمشكلة التوافقيةء ولكن هذا 
لا يساعد على الاستقرار الاقتصادى. فإذا أدى ارتفاع الطلب إلى توليد طلب أكثرء 
فان الأسواق يمكن أن تكون معرضة لارتفاعات وانخفاضات جامحة وذات أطوال 
وارتفاعات متنوعةء والتى يشير إليها علماء الرياضيات بالفوضى. "إن الاقتصاد 
يقدم بدون مجهود العناصر المطلوبة للفوضى التىء بدلا من أن تنالنا الدهشة من 
الديناميكيات الغريبة لها فإننا ينبغى أن يغمرنا الشك بشأن النماذج الثابتة دائث"'ء 
هکذا کان تعلیق دونالد ج بسار ی rمه؟ G‏ 0۵14( وهو اقتصادی ریاضی فی 
جامعة كاليفورنياء إيرفين. 

كما لاحظت فعلاء فإن قليلا من هذه النتائج النظرية قد دخلت إلى المناهج 
التعليميةء هذا إذا ما غضضنا الطرف عن مجال السياسات» ولكنها راسخة فى عالم 
الاقتصاد الرياضى. وفى محأضرة عن التوازن العام شهدتها فى المدرسة الجديدة 
للبحث الاجتماعی منذ عدة سنوات؛ ذکر دنکان فولی عا٥٣ 0ca۸١‏ وھو واضع 
نظريات اقتصادية بارز» حصل على الدكتوراه فى خلال الستينيات من القرن 


الماضى. وذكر كيف أن نتائج سونينشاين والآخرين جاءت بمثابة صدمة قوية 


Fred Ackerman, "Still Dead After All These Years: Interpreting the Failıre ورگ بحي‎ (١ ) 
of General Equilibrium Theory," Global Development and Environmental lustitute, 
Working Paper no. 00-01, November 1999, 15 
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للاقتصاديين ذوى العقلية الرياضية من أبناء جيلهء الذين كان كثير منهم يبنون 
وظائفهم وحياتهم على استكشاف التشابكات فى تراث آرو وديبرو. إذ إنهما بمجرد 
مماتلتهما للنتيجة السلبية والتحقق من آئارهماء قال فولى: إن كثيرا من ألمع العلماء 
الشبان توقفوا عن الاستمرار فى بحث التوازن العام وتحولوا إلى نظرية 
اللعب. 


و هذه ھی احدی القصص التی ن تجدوها فی کتب الالقتصاد الدر اسية. 
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لم يبذل ميلتون فريدمان جهدا كبيرٌا فى السيطرة على الرياضيات. كان 
الملتوية من نظرية التوازن العام مضيعة للوقت والجهد إلى حد كبير: وبالنسبة 
أحد المستشارين الاقتصاديين لرونالد ريجان» ميلتون فريدمان بأنه "أعظم 
تمادن و ا ف اه ع ر ك كن ها اة و ن ر نبان اکر 
فعل أكثر مما فعل فريدمان لإحياء أفكار حرية العمل ١نهfجءءئم1‏ فى المسارات 
الأكاديمية. وفى عموده الذى ظل زمنا طويلا فى مجلة نيوزويك ۸٥٠«ء۷«٠»‏ وفى 
كتابيه الرانجين: "الر أأسمالية والحرية ۴٣e ed0"‏ & ”isامapit)"‏ الذى صدر لأول 
مرة فی عام ۱۹١۲‏ وآحرية الاختیار ]٥ [٥0e‏ ۴۲۲" الذی کتبه مع زوجته روز 
6 وصدر فی ینایر ۰۱۹۸۲ فی نفس الوقت الذی کان رونالد ریجان ببدأً حملته 
الناجحة نحو البيت الأبيض. وقام فريدمان بإمداد السياسيين المحافظين بمجموعة 
متسقة ومترابطة جيذا من الأفكار والمقترحات السياسية. وبعد وفاة فريدمان فى 
عام ۲۰۰٦‏ فان بول کروجمان ٠٠۸‏ ع»٣K‏ ۶»»1 الاقتصادى الليبرالى بجامعة 
برنستون. وكاتب العمود بجريدة نيويورك تايمز قام برتانه وعد إنجازاته وكتب 
ا شر ذحا٠‏ وتا ور ع 


(1) Paul Krugman, “Who Was Milton Fricdman?'’" New York Review of Books, February 
15, 7 : 
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وبشكل عام» يمكن القول بأن فريدمان قدم أربعة إسهامات رئيسية لإصلاح 
اقتصاد السوق الحر. فقد كان الأول الذى فكر فى اتخاذ إجراءات فردية» مثل 
تخفيض البرامج الحكومية؛ وتخفيض الضرائب وتحرير الصناعات؛ كما قدم 
Ge VEG A I A E A E E‏ 
يكون فشل السوق؛ وانتقد ما رآه كينز من إدارة الطلب وقدم إطارًا سياسيًا بديلا 
هو المذهب النقدى ١«ءا 0۸٠)»‏ وقام بتذكير الأمريكيين بالرابطة التى أكدها 
جون ستيوارت ميل /.5.٧111‏ - وهو أحد أبطاله - بين الحرية الاقتصادية 
والحرية السياسية. 


رطن رار کو من کان ای اکر کی ی جه کان ران 
Ea ES O a o E‏ 
المجر إلى الولايات المتحدة فى تسعينيات القرن التاسع عشر. وفی عام ۹۱۳ 
عندما كان عمر فريدمان سنة واحدة انتقلت الأسرة من بروكلين بنيويورك إلى 
منطقة راهوای ره«[»۸» فی نیوجیرسی وهی حى لذوى الياقات الزرقاء أيضاء 
وقد أثبت الصبى ميلتون أنه تلميذ بالنضوج المبكر والتشبث برأيه: فقد بدأ مدرسته 
الو را ان وکن ر ك ر ا ت و ا ی ی 
مسابقات الخطابة العامة عن الدستور. والتحق بجامعة روتجرر Sك١۴eع!»۸‏ 
Unie‏ بالقرب منه فی برونسويك الجدیدة »New 8r» nswi¡c)‏ وفىی عام ۱۹۲۸ 
فى سن السادسة عشرة درس الرياضيات والاقتصاد. وكان أحد مدرسية للاقتصاد 
هو آرش بیرنز ؛ہہ8 4٤۸٠7‏ الذی بعد ذلك بسنوات عدیدة تولی منصب رئیس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى. وعند تخرجه ومنحه الشهادة الفخرية لامتيازه 
Phi Beta Kappa‏ تلقى فريدمان عروضا كثيرة بمنح للدراسات العلياء من جامعة 
براون لدراسة الرياضيات ومن جامعة شيكاغو لدراسة الاقتصاد. وفيما بعد ذلك قال 
لكاتب سيرته الذاتية "لانی إینشتاین ١ei]؟۸ Ebe‏ ر۸ ضع نفسك فی عام ۱۹۳۲ 
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عندما كان ربع السكان متعطلينء فماذا كانت المشكلة المهمة والعاجلة؟ الواضح 
أنها كانت الاقتصادء ومن ثم لم يكن هناك تردد أبذا من جانبى لدراسة الاقتصاد"'. 

وللعجب» ربماء فإن فريدمان لم يقم بأفضل أعماله المعروفة إلا عندما كان 
يقترب من أواسط العمر. إذ أنه بعد استكمال دراسته العليا فى جامعة شيكاغو 
وجامعة كولومبياء ناضل ليجد وظيفة أكاديمية» وهو الشىء الذى كان يعزوه جزنيًا 
فيما بعد إلى مناهضة السامية. وفى نهاية الأمرء انتقل إلى واشنطون حيٽ عمل 
فى لجنة الموارد الوطنية. €0 Nartion1 ۸07e‏ وهی احدى الوکالات 
الجديدة التى أنشئت فى ظل البرنامج الجديد 2٤41‏ 6#. كما تزوج أيضا من روز 
ديريكتور 21۲۲۲۲0٥١‏ 6ء۸0 وهى اقتصادية أيضناء التقى بها فى شيكاغو. "فى 
السنوات المتأخرة» أصبحت روز وأنا من بين أشهر المنتقدين للنمو فى الحكومة 
المركزية التى بدأها البرنامج الجديد"'ء هكذا كتب فريدمان فى مذكراته عام 
٨۸‏ بالاشتراك مع ما كتبته زوجته. "ومع ذلك وللمفارقةء فإن البرنامج الجديد 
كان هو الذى أنقذ حياتنا شخصيًا" وفى أثناء الحرب العالمية الثانيةء عمل فريدمان 
فى وزارة الخزانةء وكان عمله يتناول الضرائب؛ تم عمل فى مجموعة البحوث 
الإحصائيةف The Statistical Research Group‏ وهى هيئَة ممولة من الحكومة 
كان مقرها الرئيسى فى جامعة كولومبياء وعندما انتهت الحرب» قام بالتدريس لمدة 
سنة فى جامعة منيسوتا. وفى عام ٠۹٤١‏ حصل أخيرا على وظيفة أكاديمية طوال 
الوقت بجامعة شيكاغو. وهناك أقام لمدة ثلاثين عامًاء وهو يعمل ويضم بحماس 
أدوار الباحث الأكاديمى و المساند السياسى. 


# * ¥ * 


(1) Lanny Ebenstein, Alilton Friedman: A Biography (New York: Palgrave, 2007), 18 
(2) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 58 
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وفی وقت مبکر حوالی عام ۰۱۹٤٩‏ قام فريدمان وجورج ستيجلرء وهو ناقد 
بارز للتدخل الحكومى تولى التدريس لعدة سنوات بجامعة شيكاغوء بإصدار نشرة 
جادلا فيها بأن تحديد الإيجارات وليس نقص أراضى البناء أو جشع الملاك كان 
المسئول عن نقص وجود الشقق السكنية ذات الإيجارات المعقولة. وتقاسمت المقالة 
السببين مع كثير من إصدارات فريدمان التالية. وأخذت فكرة اقتصادية بسيطة - 
قانون العرض والطلب - وقامت بتطبيقه على مشكلة عمليةء وأنبتت شعبيتها مع 
مصالح منشآت الأعمال. وقامت الجمعية الوطنية للمجالس العقار ی The National‏ 


Association of Real Estate Boards‏ بتوزيع نصف مليون نسخة من المقال. 


وفى عام ٠۹٤١‏ ذهب فريدمان وستيجلر إلى سويسرا ليشهدا الاجتماع 
الأول لما أصبح بعد ذلك جمعية مونت ڊير The Mont Pelerin Society jl‏ وهی 
جمعية دولية للاأكاديميين المحافظين والليبراليين (وقد شهد هايك مر الاجتماع 
أيضنا). وفى أثناء الخمسينيات من القرن العشرين شارك فريدمان فى سلسلة من 
المؤتمرات التى نظمها صندوق ویلیام فولکر Wiliam Volker ۴u۸4‏ الیمینیء 
زالتن فام فنا بالا مارات على خو غات من العطاء الان فوئ الأخامين 
الفائقة. وقد شكلت هذه المحاضرات أساسًا لكتابه "الر أسمالية و الحرية" «ءأاه)امه»٣C‏ 
nd Freed‏ الدى كان بمثابة الوحى لجيل كامل من المحافظين. ومع ذلك ففى 
وقت صدور الكتاب؛ لم يسمع به سوى قليل من خار ج مهنة الاقتصاد. ولم يصدر 
عنه أى استعراض أو نقد فى أى نشرة أمريكية إلا المجلة الاقتصادية الأمريكية 
.7he American Economic Review‏ وقد تذکر فریدمان غیما بعد 'لقد كنت أستاذا 
مثبتا فى جامعة شيكاغو» وكنت معروفا جذا فى العالم الأكاديمى - ومن غير 
المفهوم أن يصدر كتاب على الجانب الآخر بواسطة شخص فى نفس منصبى 
ولا يتم نقذه أو انتعراضة فى كل مطبوعة» مثل التيويورك تايمز» وشيكاغو 
ییون : 


(1) Friedman and Stigler Pamphlet: Ebenstein, Milton Friedman, 50 
YTS نفس المرجع السابق. صفحة‎ (۲) 
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ومن نواح عديدة فإن كتاب 'الرأسمالية والحرية" كان صياغة أمريكية 
لكتاب هايك "الطريق إلى العبودية" ٠٠ل/fءء5‏ 0 4مه۸. ومثل هايك صور 
فريدمان الخيارات التى تواجه المجتمعات الديمقراطية فى عبارات واضحة 
ومبسطة. وكتب "ليس هناك بصفة أساسية سوى طريقين لتنسيق نواحى النشاط 
الاقتصادى للملايين: أحدهما هو الاتجاه المركزى الذى يتضمن استخدام الاضطهاد 
- أسلوب الجيش والدول الديكتاتورية الحديثةء والآخر هو التعاون الاختيارى بين 
الأفراد - أسلوب السوق الحر". وبالنسبة لفريدمانء كان الاختيار سهلا بين 
نظامى التنظيم. "إن عقولنا تخبرناء ويؤكد التاريخ. أن التهديد الكبير للحرية إنما 
هو تركيز سلطة الحكومة". كتب ذلك فى ص'. ومضى ليقول "إن نطاق 
الكر هة بجت رن مدو 

وعند ذكره آدم سميث» أقر فريدمان بالحاجة إلى بعض نواحى النشاط 
الحكومى» مثل الدفاع الوطنى. إنفاذ القانون. وعلى نقيض سميت» برغم ذلك فإنه 
تساءل عن تدخل الحكومة فى المشروعات العامة» مثل بناء الطرق» وتوفير التعليم 
العام» والذى جادل فيه بإمكان قيام السوق بتوفيره. ولا يوجد شىء لا يمكن للسوق 
ا وجا اة م را فر مار ر رور وها 
للتدخل الحكومى وتضم الرسوم الجمركية على السلع المستوردة والتأمين 
الاجتماعى» والإسكان العام» واحتكار البريد فى الولايات المتحدة» وتحديد ملكية 
محطات الراديو والتليفزيون» ووضع قواعد تنظيمية للنظام المصرفى. 'والقائمة 
بعيدة تماما عن أن تكون شاملة كما أضاف فريدمان. 


(1) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 13 
(2) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 3 


(۳) نفس المرجع السابق. صفحة ٠١‏ 
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وبالانتقال إلى نواح أخرىء جادل بأن مشكلة الاحتكار قد جرت المبالغة 
فيها. وطالب بتقنين الأدوية غير المرخص بهاء وإنشاء مدارس يديرها القطاع 
الخاص لتنافس المدارس العامةء واستبدال الضريبة التصاعدية على الدخل بضريبة 
موحدة والغاء المتنزهات العامة مثل يللوستون ۸٥۲ء۷٥][!۲٠۲‏ وجراند كانيون 
alae «Grand Canyon‏ بأنه "إذا كان الجمهور يريد هذا النوع من النشاط بدرجة 
تكفى لجعله يقبل الدفع من أجل الاستمتاع بهاء فيمكن أن يكون لدى المنشآات 
الخاصة الحافز الكافى لتقديم هذه المتتزهات"'. وكانت بعض توصيات فريدمان 
سليمة من الناحية الاقتصادية» وبعضها الآخر لم يكن. (وفيما عدا سلطة الحكومة 
فى امتلاك العقارات وإعادة تخطيط الأرض» فإن الصعوبات العملية فى إنشاء 
متنزه وطنى لا يمكن التغلب عليها" كما عرض معظم أشكال التنظيم» وكان سلوكه 
تجاه الحكومة سلوكا متواصلاً من الشكوك» وكتب "إن نواحى التقدم العظيمة 
للحضارة سواءَ فى العمارة أو الرسم» فى الأدب أو فى العلوم» فى الصناعة أو فى 
الزراعة لم تأت مطلقا من حكومة مركزية". "إن كولومبس لم يبحر ساعيًا للبحث 
عن طريق جديد إلى الصين استجابة لتوجيه الأغلبية البرلمانية على الرغم من 
تمويله جزئيا من ملكية مطلقة. كما أن نيوتن ١هN»i‏ » وليبنتز ا۸ طiءا»‏ 
و اینشتین ١1ع)isہE»‏ وبوهر 80۸۲» وشکسبیر pe»reءe)» S۸‏ ومیلتون Milti0۸‏ 
وباسترناك kه٦erائه۲»‏ وجین آدامز ۸/» وفلورنس نایتنجیل 
Florence Nightgale‏ و لر ت شویتز ر Alber) Sc] weze‏ لم یقم أحد منهم بفتح 
حدود جديدة فى المعرفة البشرية والفهم» أو فى الإمكانات التقنيةء أو فى تخفيف 
بؤس البشرية استجابة لتوجيهات حكومية". 


٣١ نفس المرجع السابق؛ صفحة‎ )١( 
(2) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 3 
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وعلى الرغم من أن قدرا كبيرا من الكتاب قد احتلته مناقشة لموضوعات 
اقتصادية محددة فقد بدأه فريدمان» وأنهاه بتأملات وآراء فلسفية وسياسية عريضة. 
"فمن ناحية... تعتبر الحرية الاقتصادية هدفا فى حد ذاتها." كما كتب ومن 
الناحية الثانية فان الحرية الاقتصادية أيضا وسيلة لا يمكن الاستغناء عنها تجاه 
تحقيق الحرية السياسية. وعلى الرغم من أنه لم يذهب بعيذا مثل هايك فى رؤيته 
بأن الو لايات المتحدة والدول الغربية الأخرى أصبحت على حافة أن تصبح دولا 
جماعية (ديكتاتورية)ء إلا أنه أصرُ على أن التوسع الحكومى قد فرض تهديدا 
اساسا على حريات الأمريكيين. ولاحظ أن "الدليل التاريخى يتحدت بصوت واحد 
غو اا ي اتر اة وة رة ا كاقل ن ل اعرف مان 
واحذا سواء فى الزمن أو فى المكان عن مجتمع اتصف بقدر ضخم من الحرية 
السياسية. ولم يستخدم أيضنًا بعض الأشياء التى تقارن بالأسواق الحرة لتنظيم معظم 
نشاطه الاقتصادی". 

فى حياته المهنية» كان فر یدمان اساسا اقتصادیًا کليًا .714€r0e 0101ı!‏ 
وهناء أيضناء كان لعمله حافة اقتصادية. ومن الأمور القابلة للجدلء كانت المهمة 
الأكثر استعجالاً التى تواجه المحافظين فى عالم ما بعد الحرب هى مواجهة الاتفاق 
الذى كان يقول بأن الرأسمالية غير المنظمة قد فشلت فى أثناء الهبوط العالمى فى 
ثلاثينيات القرن العشرين. وقبل إمكان العودة بجدية مر أخرى إلى سياسات حرية 
السوق ءءء[ فإن شينًا ما (أو شخصا ما) ينبغى أن يوجه إليه اللوم بشأن 
الكساد العظيم. وكان فريدمان مرشحا لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى الذى كان 
قد تم تأسيسه فى عام ٠۹١١‏ وأعطى صلاحية تحقيق استقرار الاقتصاد» ومنع 
حالات الذعر المالى. 


(۱) نفس المرجع السابق. صفحة ^ 
(۲) نفس المرجع السابق. صفحة ۹ 
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وقبل إصدار كتاب "التار يخ النقدى للو لايات nllت>دة A Monetary Iistory‏ 
te 1.5‏ گە فی عام ۱۹٦۳‏ . الذى ألفه فريدمان بالمشاركة مع أا شوارتز ۸۸14 
[Sc‏ وهى اقتصادية بالمكتب الوطنى للبحوث الاقتصادية 1م١هNa]i‏ 
Bureau of Economie Research‏ كان معظم العلماء الاقتصاديين قد ألقو | باللوم 
عن الكساد العظيم على الإسراف فى المضاربات غير المسئولة فى خلال 
عشرينيات القرن الماضى؛ وانهيار سوق الأوراق المالية فى عام ۹۲۹٠ء‏ وقانون 
سموت - هاولی للرسوم الجمركية pled Smoot = Hawley Tariff Act‏ 41۳“ 
والممارسات النقليدية لتوازن الموازنة لهربرت هوفر 11٥٥۷٤۲‏ ۲۲ط1] أو مزيج 
مما ذكر أعلاه. أما فريدمان وشوارتز اللذان كان لديهما كنز هائل من الأدلة 
الإحصائية فقد جادلا بأن المتهم الحقيقى هو الهبوط الحاد فى الرصيد النقدى والذى 
يفترض أنه تحت إدارة الاحتیاطی الفیدرالی. وفیما بین صیف ٠۹۲۹‏ وربيع عام 
۳ هبط إجمالى النقد المتداول والودائع تحت الطلب فى البنوك بنحو الثلث. 
وقد جادل فریدمان وشوارتز ولو کان الاحتباطی الفیدرالى قد قام بضخ نقود أكثر 
فى الاقتصاد لكان من الممكن تفادى الكارثة: "إن الكساد العظيم» مثل معظم 
الفترات الأخرى التى كانت تسودها البطالة القاسيةء كانت نتيجة لسوء الإدارة 
الحكومية وليس نتيجة لأى عدم استقرار متأصل فى الاقتصاد الخاص. ونظام 
الاحتياطى الفيدرالى - باعتباره وكالة أنشأتها الحكومة فقد عهدت إليه المسئولية 
بشکل غير ملائم حتی يحول ما کان بدون تداخله سيكون تقلصا متواضعا إلى 
كارثة رئيسية"'. 

هذا ليس المكان لمناقشة طويلة عن افتراضات فريدمان وشوارتزء والتى لم 
ا ا (فی وقت مبکر من عام ۱۹۳۳. انتقد إيرفينج فيشر 


(1) Ebenstein, Milton Friedman, 118 
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ring Fisher‏ اقتصادى جامعة ييل الاحتياطى الفيدرالى لعدم الرد بالشدة الكافية 
على الهبوط الاقتصادى فى الفترة .)۱۹۳۲-٠١‏ وفيما بين الاقتصاديين الرئيسيين› 
كان هناك اتفاق عام حتی وقت قريب» أن فريدمان وشوارتز كانا على صواب إلى 
حد کبیرء وفی عام ۲٠٠۲‏ فى مؤتمر تم تنظيمه للاحتفال بعيد الميلاد التسعينى 
لفريدمان» أتم بن برنانكى الذى كان محافظ الاحتياطى الفيدرالىء نظرة إلى الخلف 
على كتاب التاريخ النقدى للو لايات المتحدة A Monetary History of the U.S‏ بھذo‏ 
فت ردان أن ل واا اكه ی فد کا على را 
نحن الذين فعلناه. وإننا آسفون جذا لذلك. ولكن شكرا لكم» فلن نفعل ذلك مرة أخرى'. 
وعلى النقيض من بعض الاتباع المحدثينء فإن فريدمان كان على وعى جيد 
بالأخطار التى يمكن أن تذور فى نظام مالى غير منتظم. وفى التاريخ النقدىء 
خصص هو وشوارتز مساحة معقولة للأزمات المصرفية فى الأعوام ۸۷۳ 
٤‏ ۱۸۹۰ ۱۸۹۳ء ۱۹۰۷ والتى أدت إلى تكوين وإنشاء الاحتياطى 
الفيدرالى. وفى كتاب الرأسمالية والحريةء قام بتفسير كيف أن البنك جرت مواجهته 
بطلبات للنقود من مودعيه ودائنيه "وهو ما سيفرض ضغطا على البنوك الأخرى 
من خلال طلب القروض أو بيع استثماراتنا أو سحب الودائع» وهذه البنوك الأخرى 
بدورها ستفرض ضغطا على البنوك الأخرى بدورها وهكذا. وهذه الدائرة الخبيثة 
إذا ما سمح لها بالاستمرارء فإنها ستنمو بنفسها مع محاولات البنوك للحصول على 
النقدء والذى يؤدى إلى انخفاض أسعار الأوراق الماليةء وهو ما يؤدى بدوره إلى 
إعسار البنوك» التى كانت بدون هذه الضائقة ستكون سليمة تماما ويهز الثقة لدى 
المودعين. ويبدأ الحلقة مرة أخرى من جديد" وهذا وصف موجز لما يطلق عليه 
'العدوى"'. وعلى أى حالء فإن فريدمان جادل بأن أفضل طريقة هى تحقيق 


(1) Ben Bernanke, remarks at the Conference to Honor Milton Fricdman, University of 
Chicago, Chicago, llinois, November $, 2002. :طبl يمكن الحصول عليها من خلال الر‎ 


luttp:lfederalreserve.gov/broaddocs/specches/2002/20021108/defatelt. lit 


(2) Friedman, Capitalism and Freedom, 47 
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استقرار القطاع المالىء وأيضا الاقتصاد بأسره» ليست عن طريق تقوية التنظيم 
أو دعم السلطات الاختيارية للبنك المركزى» وبدلا من ذلك قال إن الكونجرس 
ينبغى أن يصدر قانوناء يعطى أوامر للاحتياطى الفبدرالى أن يحقق معدل نمو 
محدد للرصيد النقدى - كانت النسبة ما بين %۳ و %٥‏ سنويًا. هذا النطاق المفضل 
لديه - وترك الأمور عند هذا المعدل - واستهداف عرض النقود سيعمل على 
المحافظة على التضخم تحت السيطرةء كما سيحافظ على الاستقرار الاقتصادى: 
وهذا هو المذهب النقدى. 

ومن الصعب الآن أن ننقل مدى حدة الجدل الذى جعل افريدمان يربط بين 
الأهداف النقدية وهجماته على فكرة كينز فى إدارة الاقتصاد من خلال التغيير فى 
الضرائب وفى الإنفاق الحكومى. وبدا أن المشاركين كانوا يتحدثون واحذا بعد 
الآخر» مستخدمين أطرا مرجعية مختلفة تمام الاختلاف: وكان فريدمان يجب أن 
بدخل النظرية القديمة لكمية النقود "ر٤۸٥‏ ر٣٥‏ و٤0۸"‏ والتی يعتبرها كثير 
من منتقديه نظرية بالية ولا أمل من وراء استخدامها. ومع تجنبه المناقشات النقدية 
الغامضةء فإنه كان أساسنًا يعمل على إحياء وجهة النظر التى تنادى بحرية 
الاقتصاد ١٣أه/-ءءءأم]‏ باعتبارها آلية ذاتية التصحيح» إذا تركت لوسائلها الذاتية 
فإنها سرعان ما تنجذب إلى حالة تصبح فيها معظم الموارد المتاحة بما فى ذلك 
معظم العمال» موظفة توظيفا منتخبا. وكان الكينزيون يعتبرون الاقتصاد على 
أحسن الأحوال "راكذا" ائاعع»ا؟ وفى أسوأً الحالات غير مستقر ومتقلب تماما 
unstable‏ nrightسd0w"'.‏ وبدون الإشراف النشيط - الذى كان يطلق عليه حينئذ 
"الضبط الدقيق و١‏ ۲ت - فإن البطالة يمكن أن تستمر لفترات طويلة من 
الزمن» وهناك أيضا حتى إمكان عودة كساد عظيم آخر. 

فى ديسمبر ۹7۷٠ء‏ وفى خطاب رئاسى إلى الجمعية الأمريكية الاقتصادية 
American Economic Asc.‏ أعلن فریدمان آر ا حججه بصیاغتها فی 
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لغة نظرية التوازن العام التى نادرأ ما استخدمهاء وقال هناك دائمًا بعض الناس 
بدون عمل. وبعضهم ربما فقد وظيفته بسبب إغلاق المصانع» بينما يكون آخرون 
قد تركوا العمل بحثا عن وظائف تقدم أجرا أعلىء أو أنهم قد انتقلوا إلى مدينة 
أخرى. وهذا المعدل 'الطبيعى" للبطالة "لا يمكن تجنبه". وإذا ما سعت الحكومة 
لتخفيضه أو التخلص منه عن طريق خفض الضرائب» مثلاء فإن ذلك سيخلق 
تضخمًا أكبر . 

وفى إعداده هذه الحجةء حدد فريدمان بدقة إحدى اانقاط الضعيفة فى التوافق 
الكينزى» ففى خلال الستينيات من القرن العشرين» اعتقد كثير من الاقتصاديين 
الكينزيين اعتمادا على البيانات التى جمعها لأول مرة أ.و.ه (بيل) فيلييس 
4.W.8 )''B i) Phillips‏ من مدرسة لندن للاقتصاد 5٤‏ أنه كانت هناك علاقة 
عكسية بين البطالة والتضخم وظهر أن منحنى فيليبس ps €٠‏ ناء كما أصبح 
يطلق عليه» يعنى ضمنا أنه إذا كان صناع السياسات يرحبون بقليل من زيادة 
التضخم» فمن الممكن أن يعملوا على تخفيض البطالة. وقد اختلف فريدمان مع هذا 
الرأى. وقال إذا تمكنت الحكومة من تخفيض البطالة إلى أدنى من معدلها الطبيعىء 
فإن العمال سيطالبون برفع الأجورء وتقوم المنشآت بزيادة الأسعار» وهو ما 
سيؤدى إلى ارتفاع التضخم. وفى السعى إلى منع المنحنى الحلزونى للتضخم» فإن 
الحكومة فى نهاية الأمر لابد أن تسمح بارتفاع البطالة إلى معدلاتها الطبيعية مرة 
أخرى. ويقول فريدمان "إن هناك دائما تبادل مؤقت فيما بين التضخم والبطالةء 
وليس هناك تبادل دائہ". 
)۱( ور فة بحثية Milton Fricdman, "The Role of Monetary Policy," American Economic‏ 


Review 58, no. 1 (March 1968): 11; from presidential address delivered at (he American 


Economic Association, Washington DC, December 29, 1967 


127 


وفى عام ۱۹7۷ء وبضع سنوات قليلة بعده» لم يكن لرأى فريدمان أى 
صدى. وبدا أن “الضبط الدقیق وہاہ1 "۴٥‏ کان یعمل بشکل جید. وفی عام 
۱ وصف ریتشارد نیکسون بأنه کینزی فى الاقتصاد". ولكن مع تقدم 
السبعينيات فى القرن العشرين» انهار منحنى فيليبس» وقفز معدل التضخم إلى نسبة 
مئوية ذات رقمينء ولكن البطالة لم تنخفض» بل ارتفعت. وهى ظاهرة أصبحت 
تعرف باسح الركود التضخمى ١٥اما/ع»)5.‏ وأصبح الاقتصاديون الكينزيون 
الرئيسيون فى حيرة من ناحية تفسير ما الذى يحدث. وكان فريدمان واقتصادى 
جامعة كولومبيا إدموند فيلبس كرآءما٣ £4,٠١4‏ الذى ساعد فى الفكرة الرائدة 
للمعدل الطبيعى للبطالةء يبدوان وكأنهما عرٌّافان. وعلق روبرت لوكاس ١١ء۸0p‏ 
»ا أحد زملاء فریدمان فى شيكاغو "إن فريدمان وفيلبس لم تكن لديهما وسيلة 
للتنبؤ مشروطاء بحيث لا ينبغى أن يكون معدل البطالة فى المتوسط فى عقد 
التضخم المرتفع أقل من عقد التضخم المنخفض. لقد كان لدينا عقد التضخم 
المرتفع» ومعه بشكل محدد تمييز تجريبى كما هو محتمل أن يشهده الاقتصاد الكلى 
وكان فريدمان وفيلبس على حق. وكان الأمر فى الواقع بسیطًا". 


وقد أدى الركود التضخمى فى السبعينيات من القرن الماضى إلى تجريد 
المذهب الكينزى للضبط الدقيق من الثقة التى كان يتمتع بها ومهد الطريق إلى 
إحياء الاقتصاد المحافظ. أخبر جيمس کالاجان 1»۸چم‌ااهە€ ٤٥s‏ »ل رئیس وزراء 
بريطانيا العمالىء حزبه فى المؤتمر السنوى "ننا قد تعودنا على التفكير بأنك 
يمكن أن تزيد الإنفاق حتى تخرج من وهدة الركود ونزيد العمالة من خلال 
تخفيض الضرائب ودفع الإنفاق الحكومى نحو الزيادة. وأنا أخبركم الآن بكل 


David R. Francis, "Supply Siders Take Some Lumps," Christian Science . ¡il (1) 
Monitor, October l1, 2007 
2) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 231-32 
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صراحة ووضوح أن هذا الخيار لم يعد موجوذاء وأنه طوال المدة التى كان 
موجوذا وقائمًا فيهاء لم يعمل فى كل مناسبة منذ الحرب إلا عن طريق ضخ 
جرعات أكبر من التضخم فى الاقتصادء يتبعها مستوى أعلى من البطالة كخطوة 
تالية... والآن لا يمكنكي إذا ما كان ذلك فى إمكانكم» أن تزيدوا من إنفاقكم 
للخروج من الركود'. 

وفى الواقع» لم يكن فى أعمال فریدمان ما یوحی بأنه فی أثاء الانھیاں 
سيتوقف العلاج الكينزى التقليدى لدفع الإنفاق الحكومى نحو الزيادة. وبدلاً من 
ذلك فان نظرية المعدل الطبيعى كانت تصر بشدة على أن الاقتصاد قد حقق 
توازنا ذاتياء ومن ثم فإن حالات الركود الطويلة لا يمكن أن تحدث وأن تفجير 
عمليات الضخ الكينزى لم تعد ضرورية. وبهذا المعنى فإن فريدمان لم يقهر 
الكينزية تمامًا بمعنى إخراجها من الوجود. ولكن فى اضطراب السبعينيات» مع 
عنف انتشار التضخم والاضطرابات العماليةء لم يتنبه سوى قليل إلى النواحى 
الخفية للنظرية الاقتصادية. لقد أصبحت الكينزية فى موقف مخز . وكان فريدمان 
یتمتع بلحظات انتصاره. وعندما صدر کتاب 'حریة الاختیار "۴e۴ ا٥ C۸٥05‏ فى 
يناير ۱۹۸۰ء كان هو أشهر الاقتصاديين فى العالم بدون منازع. وكان الكتاب 
المصحوب بفيلم تليفزيونى تسجيلى من عشرة أجزاء قد تمت ترجمته إلى سبع 
عشرة لغة» ليس من بينها طبعات ممنوعة فى الاتحاد السوفييتى وبولندا 
(4244۲؟). وقد بلغت مبيعات الكتاب المجلدة نحو أربعمائة ألف نسخةء أما النسخ 
ذات الغلاف الورقى والطبعات الأجنبية فقد بلغت مبيعاتها مليون نسخة أخرى. 

کان فریدمان قد كتب هذا الكتاب مع زوجته روز بعد ثمانية عشر عاما من صدور 
كتابه 'الرأسمالية و لحري" jly «Capitalism and Freedo‏ ا آخر مضاذا للحكومات. 
وقد هاجم آل فريدمان إدارة الأغذية والأو Food and Drug Administration ã4‏ وlجنa‏ 
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المحافظة على أمان المستهلك ولجنة السندات والبورصات & The Secııritie$‏ 
Exchange Commission‏ ووكالة الحماية البيئيةء ولجنة التجارة الفيدراليةء وقسم 
مناهضة الاحتكار التابع لوزارة العدلء لمقاومتها وخنقها للابتكارات وتحميل 
الصناعات بتكاليف غير ضروريةء وقد كتبا "لقد تراكمت لدينا حتى الآن دلائل 
كثيرة تدل على أن اللائحة التنظيمية لإدارة الأغذية والأدوية ۴2۸ مضادة للإنتاج. 
وأنها قد أحدثت ضررًا أكبر من خلال تأخير التقدم فى الإنتاج والتوزيع للأدوية 
ذات القيمة»ء أكثر مما قدمت من نفع عن طريق منع توزيع الأدوية الضارة 
أو غير الفعالة"'. 

وأصر فريدمان» على أن التشريع التنظيمى العملى الوحيد هو التنظيم 
الذاتى. وكتب "إذا قدم لك أحد أصحاب المحلات سلعا ذات جودة متدنية أو بأسعار 
أعلى عن الآخرين» فإنك لن تستمر فى التعامل مع محله"'. إن شركات الأدويةء 
إذا ما تركت لشأنهاء فإنها ستمتنع عن توزيع المنتجات الخطرةء نظرا لأن ذلك لن 
يكون سوى ممارسة سيئة جذا للأعمال. وليس طريقا لتنمية مجموعة من العملاء 
المخلصين الأوفياء. وبالمثل فإن الشركات الصناعية مثل جنرال إليكتريك وجنرال 
موتورز لن تخطر بتلطيخ أسمائها وعلاماتها التجارية عن طريق توزيع منتجات 
معيبة أو غير آمنة. "إن المستهلك تتوافر له الحماية من استغلال أحد الباعة عن 
طريق وجود بائع آخر يمكنه الشراء منه» بل ويكون متحمسا للبيع له. ووجود 
المصادر البديلة للعرض تحمى المستهلك أكثر كثيرٌا وبفعالية تفوق كل رالف نادر 
فى العال "". 


(1) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 195 
(2) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 212 
۲٠١ نفس المرجع السابق» صفحة‎ )۳( 
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ولو كان فريدمان قد اشتهر فقط كمدافع عن منشآت الأعمال الكبيرة ونصيرا 
لفت ادى فانه لم يكن سارن مل هذا اقفر من النفرة الذى خظى به 
ولكنه غلف مقترحاته بذكاء ليوهن البرامج الحكومية ويعمل على تخفيض 
الضرائب باللغة الخشنة للفردية الأمريكية. وقد تساعل هو وزوجته روز» ما الذى 
سيبقى من العبقرية الأمريكية "إذا ما استمررنا نمنح سلطة أكبر للحكومة 
والترخيص الطبقة جديدة" من موظفى الحكومة بإنفاق أجزاء متزايدة من دخولناء 
بافتراض أن هذا الإنفاق لمصلحتنا. إننا عاجلاً أم أجلأ - وربما فى وقت أسرع 
مما يتوقعه كثير منا - ستكون لدينا حكومة أكبر كثيرا تدمر الرخاء الذى ندين به 
للسوق الحر والحرية الإنسانية المعلنة بفصاحة ووضوح فى إعلان الاستقلال'. 

باختصار» فإن الاستغناء عن مسئولى التنظيم الفيدراليين» وتخفيض برامج 
الرفاهة» وتخفيض الضرائب على الأغنياء لا يتمثل مجرد عودة إلى الاقتصاد 
السليم» ولكنها التزام أخلاقى. وكتب آل فريدمان فى الصفحة الأخيرة من الكتاب 
"إن فكرتى الحرية الإنسانية والحرية الاقتصادية بعملهما معا قد حققا أقصى ازدهار 
فى الولايات المتحدة" وهذه الأفكار ما زالت معنا على حد كبير. إننا جميعا قد 
أشربنا بهاء وهى الآن جزء من نسيج وجودنا. ولكننا كنا ننحرف بعيذا عنها. 
وأصبحنا ننسى الحقيقة الأساسية وهى أن أعظم تهديد للحرية الإنسانية هو تركيز 
القوة فى أيدى الحكومة أو أى شخص آخر... ولحسن الحظ فإننا بدأنا نستبقظ*'). 

فى إصدار هما لكتاب 'حرية الاختیار "٠۲ ٤٥ ٤ا ٥٥5e‏ فى بداية الثمانينيات 
أبدى آل فريدمان مهارة تامة فى اختيار التوقيت. فقبل شهرين من تاريخ الإصدارء 
كان رونالد ريجان قد أعلن ترشيحه للرئاسة. وكان المؤلفان وهما من المحافظين 


۲٠۱١۵ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )( 
(2) Milton and Rose Fricdman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 297 
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من أصدقائه القدامى. ففى خلال الستينيات عندما كان ريجان محافظا لكاليفورنياء 
ساند فريدمان جهوده لتخفيض الضرائب. وفی عام ١۹۷عندما‏ تقدم ريجان 
للترشيج للرئاسة للمرة الأولىء كان فريدمان من مسانديه. ثم أصبح يعمل مستشارا 
اقتصاديًا لحملة ريجان. وبعد الفوز الجمهورى» ثم تعيين فريدمان فى المجلس 
الاستشارى الرئاسى للسياسة الاقتصاديa President's Economic Policy Advisory‏ 
Boa‏ وهو مجموعة من الاقتصاديين المستقلين الذين يلتقون مع The Gipper‏ 
بصفة منتظمة ويشجعونه على التمسك بمبادئ المحافظين. وكان 'ريجان بصفة 
خاصة يتعامل مع ميلتون فريدمان"'. هكذا كتب مارتين أندرسون فى "الثورة 11٠‏ 
«ution‏ قصة سنوات ريجان. "لم يكن بإكانه أن يقاوم حماس فريدمان 
'المعدی' وکانت عینا ریجان تشعان سرورا فی کل مرة کان یدخل فیھا فی 
حوار معه". 

لم يكن تأثير فريدمان مقصورا على الولايات المتحدة. ففى المملكة المتحدة 
كانت له علاقة طويلة وممتدة مع معهد الشئون الاقتصادية Institute of Econoıic‏ 
4/5 وهو مركز فكرى للسوق الحر وكان محافظا على استمرار هجومه الذى 
لا يفتر على السياسات الكينزية التى اتبعتها الحكومة البريطانية فى ستينيات 
وسبعينيات القرن العشرين. وقد نشر فريدمان عددا من المقالات لمعهد الشئون 
الاقتصادية (1£۸4)» كان معظمها عن السياسة النقدية. وكان كثير من المستشارين 
الاقتصاديين لمسز تاتشر» والذین کانوا يضمون سیر کیٹ جjgيف Sir Keith‏ 
مsepەل‏ وسير آلان والترز ء۲ء)اهW‏ 4۸ا4 اك وهو أستاذ بمدرسة لندن للاقتصاد 
5٤‏ وانتقل بعد ذلك إلى جامعة جون هوبكنزء من الذين تأثروا بشدة بأفكار 


فريدمان. وفى عام ٠۹۸٠ء‏ أى بعد سنة من تولى مسز تاتشر لرئاسة الوزراء 


(1) Martin Anderson, Revolution (San Diego: Harcourt, 1988), 172 
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قامت بدعوة فريدمان إلى داوننج ستريت (مقر إقامة رئيس مجلس الوزراء بلندن) 
حيث طلبت إليه أن يتولى التدريس لبعض الأعضاء المعتدلین )٥d ء٩٤ ٥(‏ فی 
مجلس وزرائها. 

وأشهر الأمثلة وأكثرها إثارة للجدل عن تأثير فريدمان فى الأحداثت عبر 
البحار کان فی شیلی» حيیث قضی ستة أیام فی شهر مارس ٠١۷١‏ فى إلقاء 
المحاضرات وعقد اللقاءات مع أعضاء النظام العسكرى لأوجستو بينوشيه» بمن 
فيهم الديكتاتور نفسه الذى كان تد قام بانقلاب ضد الحكومة الديمقراطية الاشتراكية 
برئاسة سلفادور الليندى» والذى قتل كثير من مؤيديه بعد حصارهم. وكان الجنرال 
بينوشيه قد بدأ سلسلة من الإصلاحات الواسعة لحرية الأسواقء وكان بعضها نتيجة 
لما أشارت به مجموعة من الاقتصاديين الشبان من شيلى» والذين درسوا فى 
جامعة شيكاغوء وقد كان أر نولد ھاربرجر ergerطar]]‏ 1dاArno»‏ الأستاذ بجامعة 
شيكاغو والذى يتحدث الإسبانية وتزوج من شيليةء هو المعلم الإصلاحى الأول 
لمجموعة "أو لاد شيكاغو رہ8 «چه»: €1" وصاحب فريدمان إلى سانتياجو . 


عندما وصل الأستاذانء كان التضخم ينطلق بأكثر من %5۰۰ سنويًاء وكان 
بعض زملاء بينوشيه ينصحونه بهجر تجربة السوق الحر. وشجع فريدمان 
المسئولين فى شيلى على تسريع عملية الإصلاح» وفى خطاب له أمام مجموعة 
الطلبة قال "إن مشاكل البلاد تكاد تكون كلها تعزى تماما إلى الاتجاه الذى استمر 
أربعين عامّا نحو الجماعيةء والاشتراكية وحالة الرفاهة. وعند عودته إلى 
شيكاغو كتب خطابًا طويلا إلى الرئيس بينوشيه بادنًا إياه بعبارة "عزيزى السيد 


الرئيس' والذى نصحه فيه بأن يتبع "برنامج صدمة' يتضمن ضبط عرض النقودء 


(1) Naomi Klien, The Shock Doctrine: The Rise of Disaster Capitalism (New York: 
Metropolitan Books, 2007), 591 
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وتخفيض الإنفاق الحكومى بنسبة الربع فى خلال ستة شهور» وإزالة 'أكثر 
ما يمكن من العوائق التى تعوق الآن عمل السوق الخاص". 

وقد أخذ بينوشيه بنصيحة فريدمان. وقامت حكومته بإلغاء القيود المفروضة 
على الأسعار والأجورء وقامت أيضنًا ببيع مئات من المنشآت المملوكة للدولة 
وتمت خصخصة نظام المعاشات» كما تم تحرير التجارة» وتحرير القطاع المالى. 
وقد سارت الأمور بشكل طيب لبعض الوقت. وهبط معدل التضخم إلى أقل من 
٠‏ وتدفقت الاستثمارات الأجنبية إلى البلادء وارتفع الناتج المحلى الإجمالى 
ارتفاعا حادا. ولکن فی عام ۱۹۸۲ء هبط اقتصاد شیلی فی جب عمیق» وظهرت 
الفضائح الماليةء مما أدى إلى فقد الثقة فى مهندسی الازدهار. وفى عام ١۱۹۸ء‏ 
أتت موجه تانية من الإصلاحيين الاقتصاديين لتولى العمل. وتم استئناف النمو 
القوی» واستمر بعد استبدال بینوشیه فی عام ۱۹۹۰ بالرئيس المنتخب ديمقراطيًا 
باتريشيو آيلو ين 1«1۸ر۸ i0ءi٣)»م.‏ ومنذ أوائل التسعينيات» حصل اقتصاد شيلى 
على حصته من الارتفاعات والانخفاضات» ولكنه بصفة عامةء تفوق فى أدائه على 
معظم الاقتصادات الأخرى فى أمريكا اللاتينية. وفی مذکراته عام ۱۹۹۸ء دافع 
فريدمان عن زيارته لشيلى وزعم أن خبرة البلاد قد بينت بما يتجاوز كل شك 
فعالية سياسات السوق الحرة. 'ومن عام ۱۹۷۳ حتى ۱۹۹١‏ ارتفع معدل الدخل 
الفردى الحقيقى بأكثر من مرتين ونصف. وهبط التضخم من %٠٠٠0‏ سنويا إلى 
۸ وهبطت وفیات الأطفال من ٠٦‏ إلى ٠١‏ لكل ٠٠٠١‏ حالة ولادة أطغال 
أحياءء وارتفع توقع الحياة عند الولادة من ٠٤‏ سنة إلى ۷١‏ سنة. وتمت استعادة 
الحرية السياسية الصادقة مع تحول السلطة إلى حكومة منتخبة انتخابا حرا . 


(1) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 408 
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وقد يختلف بعض الخبراء فى الاقتصاد الشيلى مع قصة فريدمان التاريخيةء 
ولكن ليس هناك شك فى مدى ومغزى تجربة السوق الحر فى شيلى. وبعد انهيار 
الاتحاد السوفييتى» قامت روسيا وبولندا وكثير غيرهما من الاقتصادات الانتقالية 
باتباع برامج "علاج الصدمة" التىء كانت فى بعض الحالات مفصلة بوضوح على 
غرار المثال الشيلى. وقد ساعد جيل جديد من الاقتصاديين الأمريكيين مثل جيفرى 
ساکس و5۸ رهاۇءل» الذى يرأس الآن معهد الار ض Earth Insitute‏ فى جامعة 
كولومبياء فى تنظيم هذه التدريبات المثيرة للجدل فى الهندسة الاجتماعية. وكان 
کثیر منهم» بمن فیهم ساکس قد رحبوا من هارفارد ومعهد ماساتشوستس 
للتكنولوجيا ببقائهم لفترة طويلة فى القلاع القوية للاقتصاد الكينزى. وبحلول أوائل 
التسعينيات من القرن الماضى أصبح التمييز التقليدى بين النقديين والكينزيين أقل 
وضوحا وأكثر غموضنا. "وكثير من الاقتصاديين الذين كانوا يناصرون التقليد 
الكينزى كانوا من المساندين الأقوياء لأفكار السوق الحر التى خصص فريدمان 
حياته لها". وقد سأل لورانس سمرز [4We 5»»»٤۲59‏ أحد من قابلوه فی 
أواخر التسعينيات»ء عندما كان ما زال نابا لوزير الخزانة "وما هو الشىء الوحيد 
الأكثر أهمية الذى نتعلمه من برنامج الاقتصاد المدرسى اليوم" "إن ما حاولت 
أن أتركه فى طلبتى هو الرأى بأن اليد الخفية أكثر قوة من اليد المستترة. والأمور 
تحدث فى الجهود جيدة التنظيم بدون توجيهات» أو ضوابط أو خطط. هذا هو 
التفاهم والتوافق بين الاقتصاديين. وهذا هو تراث هايك. أما بالنسبة لميلتون 
فريدمان» فقد كان صورة الشيطان فى شبابى. ومع الزمن فقد أصبحت لدى مقادير 
ضخمة من الاحترام مع الضغينة. ومع مرور الزمن أيضاء تزايد الاحترام بدون 


2 


(1) Daniel Yergin and Joseph Stanislaw, Commanding Heights (New York: Simon & 
Schuster, 1998), 150-51 
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الفصل السايحع 
الطريقة العشوائية للتمويل 


كان أحد الأشياء المثيرة للانتباه فى شأن تنمية الاقتصاد الحديث هو الوقت 
الذى استغرقه التمويل لكى يعتبر من الموضوعات الجدية. كانت الأسواق المالية 
موجودة منذ عصور الرومان» عندما كانت الشركات المرخص لها من الدولة 
تعرف باسح "۶»i"‏ أو الشركات العامة والتى كانت تقوم بكثير من وظائف 
الإمبراطورية - مثل تحصيل الضرائب» وبناء المعابدء وتطهير الأنهار - وتصدر 
حصصنًا (ء۲۸۲۲) وسندات. ومع ذلك فإن الأمر استغرق حتى الستينيات 
والسبعينيات من القرن العشرين حتى بدأت دراسة الأسواق المالية تتكامل مع بقية 
علم الاقتصاد. ويمكن أن يعزى السبب فى بطء هذا التقدم إلى حقيقة أن الصناعة 
المالية كانت عادة أصغر كثيرا مما هى عليه الآن. وحتى وقت إتمام تطوير 
الصناديق» ووضع خطط المادة ٠١١‏ ()“ من قانون ضرائب الدخلء لم يكن 
وولس ستريت»؛ وحى السيتى فى لندن» إلى حد كبيرء سوى أمكنة لا يرتادها 


(*) خطة )١١(‏ ۸: هى خطة لمساهمة محدودة تقدمها شركة إلى العاملين بهاء وتسمج للعاملين 
بتجنب مبالغ (لأغراض معاش التقاعد)» وفى بعض الحالات يقوم أصحاب العمل بإضافة 
مبالغ للمساهمة من جانبهم على أساس دولار مقابل دو لار . ويؤدى توزيع المبالغ المجنبة قبل 
حلول عمر معين محدد إلى فرض غرامة ضريبية. أما الاسم )١١(‏ ۸ فقد أتى من رقم 


المادة التى تصف البرنامج فى قانون هيئة الضرائب الأمريكية (۸5/). 
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إلا الأغنياءء والمقامرون» والمحتالون. واتجه الاقتصاديون إلى تقاسم رؤية 
الشخص العادى بأن الأسواق المالية ببساطة ليست بتلك الأهمية. إن ما كان يقرر 
رخاء بلد من البلادء هو كيف يتمكن بفعالية من تعبئة موارده الطبيعيةء 
والالتزامات التى التزم بها بشأن تعليم العاملين» وثمار استثماراته فى العلوم 
والتكنولوجيا. إن النظام المالى ليس إلا مجرد ”حجاب" يغطى الاقتصاد الحقيقى. 
وقد تقاسم النقديون والكينزيون على حد سواء هذه الطريقة فى النظر إلى الأمورء 
وفى النموذج النمطى الموجود فى الكتاب الدراسى الذى اعتمد عليه كثير من 
صناع السياسات» أى القطاع المالى بأسره قد تم تصنيفه فى معادلة وأحدة. 

وعند تحليل كيف تؤدى تغيرات السياسة إلى التأثير فى الاقتصاد فى نأحية 
تلو أخرى» فإن هذا التجاهل للتمويل كان تبسيطا يمكن الدفاع عنه. وإذا ما نظرت 
إليه نظرة طويلة الأجلء لم يكن بذى مغزى كبير. إن التنمية الاقتصادية هى عملية 
لتراكم رأس المال» وتلعب الأسواق المالية دوا رئيسيًا فى توزيع رأس المال 
الاستثمارى بين المشروعات المتنافسة. ومع مخاطرة الإفراط فى استخدام ما يعتبر 
الآن استعارة مألوفةء فإن الأسواق المالية هى المعالج المركزى لنظام هايك 
للاتصالات السلكية واللاسكليةء فهى تدخل بها المعلومات عن التوقعات المقبلة 
للشركات كلا على حدة وعن الاقتصاد فى مجموعه» وتخرج توقعات الأسعار 
للأسهم والسندات وغير ذلك من الأصول المالية. وإذا ما عملت الأسواق المالية 
بشكل سليم» فإنها تساعد على ازدهار الاقتصادء وإذا ما فشلت فى تقديم التمويل 
للمشروعات الرأسمالية الجديرةء أو إذا ما حولت الأموال إلى مشروعات غير 
جديرة بالاستثمار أو إلى فقاعات مضاربة أو إلى نزوات» فإنها تصبح عانقا 
للاقتصاد. 
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وفى خلال سنوات الستينيات والسبعينيات من القرن العشرينء قامت 
مجمو عة من الاقتصاديين» كثير منهم من المتعاملين مع جامعة شيكاغو› بالترويج 
لفكرة معاكسة للحدس البديهى» وهى أن المعالج المركزى يعمل بكفاءة تامة؛ و 
فقاعات المضاربة غير موجودة. أما افتراض السوق llکفء efficient market‏ 
الذى روج له ایوجین فاما ۴۵٣۵‏ e۸۲ع»8‏ أحد تلامیذ فریدمان زنک على أن 
الان ان الماانة دانما ما تول الأخان الصحفهة ا ما أخذك فى الان :اة 
المعلومات المتاحة. فما الذى يعنيه هذا؟ فى حالة شركة منفردة يعنى أن أسعار 
الأسهم تعكس بصدق أفضل تخمينات المحللينء والمستثمرين - بل وحتى إذارة 
المنشأة بشأن توقعات أرباحها فى المستقبل. وفى حالة سلعة ماء مثل البترول 
الخام» أو الذهب فإن الأسعار الحاضرة و٤٤٣۲‏ ۲٥م‏ تأخذ فى الحسبان كل شىء 
معروف عن أسهم المصدر والطلب المستقبلء وتطورات تنمية البدائل المحتملةء 
مثل الوقود العضو ى 1ه»»٠/ه81.‏ وبالمثل» فإن أسعار السندات التى تصدرها الحكومة 
البرازيلية أو الحكومة الروسية إنما تعكس احتمال تعثر ساو باولوء أو موسكو فى 
سداد التزاماتها 

وباختصار» فإن الأسعار المالية مرتبطة بالأسس الاقتصادية؛ أى أنها لا تعكس 
أی تشاوم غير ضروری» أو أى حماسة ڊدون دع Irrational Exuberance‏ ¬ 
وهى الجملة الشهيرة التى أدخلها ألان جرينسبان إلى قاموس المصطلحات 
الأمريكية فى ديسمبر .۹۹١‏ وإذا ما ارتفعت الأسواق بما يتعدى المستويات التى 
تبررها الس الاقتصاديةء فان المضاربين الذين تتوافر لديهم معلومات جيدة 
يدخلون إلى السوق ويبيعون حتى تعود الأسعار إلى مستوياتها الصحيحة. أما إذا ما 
هبطت الأسعار إلى أدنى من قيمتها الحقيقيةء فإن المضاربين يدخلون ويشترون. 
ومن السهل رؤية كيفية وقو ع اقتصادى السوق الحر فى حب ذلك المنطقء الذى 
عبر عنه فریدمان بوضوح فی مقال له عام ٠١۹١١‏ عن أسعار صرف العملات 
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لأنه يوحى بأن نظرية اليد الخفية تعمل فى وول ستريت بنفس الفعالية التى تعمل 
بها فی مین ستریت. 

وبالنسبة للشخص الذى لا تتوافر لديه ميزة الحصول على درجة عليا فى 
الاقتصاد أو التمويل» فقد يكون من الصعب عليه قبول أن الخسائر فى مؤشر داو 
0# و 8&۲ (ستندرد أند بورز) تعکس تشغیلاً هادا ورشيذا لمعلومات جديدة من 
انه لر ن کي ان فاع فة ان ا ن 
خا اه فان و کی فیا کی ما وان امار ارول 
الخام كانت صحيحة عند ٠١‏ دولارا للبرميل فى يناير ۷٠٠۲ء‏ وكانت قيمتها أيضنا 
معقولة عند ٠٤١‏ دو ر و “٠۸‏ وكانت أيضًا صحيحة عندما 
بلغت قيمة البرميل ٠١‏ دولارّا فى فبراير .۲٠٠۹‏ ولكن هذه هى الرسالة عن 
الفروض ذات الكفاءة للسوق. وإذا ما تغير سعر أحد الأسهم» فإن ذلك يعنى أن 
شخصنا ما فى مكان ما قد رفع الغطاء عن بعض المعلومات ذات الصلة. وربما 
يكون أحد أقسام المنشأة يعمل بطريقة سيئةء أو قد يكون أحد المنافسين قد توصل 
إلى أحد المنتجات الجديدة المثيرة. وبمجرد أن يحدث رد فعل المستثمرين على 
الأخبار وعلى عملية التعديل الذى يفترض أن يكون عاجلا إن لم يكن فى نفس 
الوقت» فإن الأسعار ستعكس مرة أخرى القيم الأساسية. 

وعلى غرار النواحى الأخرى لمعضلة السوق الحرء فإن افتراض كفاءة 
السوق الحر تقوم على بعض الملاحظات المعقولة. وكما أن أى شخص قد حاول 
وضع يده أو يدها على الاستثمار سيشهد ويوكدء فإن التنبؤ بما سيحدث فى 
الأسواق المالية بعد الآن أمر شديد الصعوبة. وفى كثير من الأحيان يكون 
سحاد وغ لقف من کشر و قرات ا و ك1 اكا ا د 
النظرية يمكن عرضها بدون أى رموز إغريقيةء ولكننا بدلا من ذلك سنستخدم 
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يشير إليها علماء المنطق بأنها الدليل من خلال التناقض. ولنفترض» للحظةء أن 
الموارد المادية والبشرية المخصصة للصناعة الماليةء فإن من المؤكد أن شخصا ما 
فى مكان ما سيجد هذه الطريقة. وهذا العبقرى» أو مجموعة العباقرة» سيحصل 
على مقادير ضخمة من الأموال. ولكن الصناعة المالية شديدة التنافسية» وليست 
هناك حقوق ملكية أو براءات مسجلة عن الأفكار الذكية. وقبل مرور وقت طويل› 
فإن المستثمرين الآخرين سيسمعون عن الطرق العبقرية ويقومون بتقليدها. وعندما 
يحدت ذلك فإن السوق سينضم إليه المعلومات الجديدة وأما العائدات إلوفيرة التى 
كان يحققها العباقرة فستتم مراجحتها أو موازنتها. ولن يجدى بعدئذ استخدام 
التنبؤات» وسيعود السوق إلى حالة يمكن معها سبر غوره. 

وکان الشخص الأول الدىی يضع هذا المنطق هو لویں باکلییه Louis‏ 
gag «Bachelier‏ عالم ریاضیات فرنسی»› کتب شی عام 1۹۰۰ رسالة دکتور اه 
بعنوان 'نظر ية المضار ب The Theory of Speculation‏ . و قد لاحظ باکلييه انه 
إذا ما أخذ سهم معين فى أى لحظة من الزمن. فإن بعض المتفائلين سيظنون نه 
سيرتفع» بينما يظن بعض المتشائمين أنه سينخفض. فإذا كانت هناك أكثرية من 
المتفائلين تفوق المتشائمين فإن مشترياتهم ستؤدى إلى رفع السعر. بينما لو كانت 
هناك أعداد أكبر من المتشائمين فإن قيأمهم بالبيع سيؤدى إلى انخفاض السعر. 
ويطك شعن الهم يتخرك ا ضعردا وخبوطا خت اغى الث قعات المفقائلة 
و المتشائمة بعضها بعضا و عند هذه النقطةء ونظرًا لعدم وجود سبب يبرر افتر اض 
أن إحدى المجموعتين كانت لديها معلومات تتفوق على ما لدى الأخرىء تكون لدى 
المضارب فرصة متساوية للربح أو الخسارة. فهناك فرصة بنسبة %٥5١‏ أن 
Peter L. Bernstein, Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street (New‏ )1( 

York: Free Press, 1993), 17-18 
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التحرك التالى للسهم سيتجه نحو الارتفاع وهناك أيضنا فرصة بنسبة %<٠١‏ أن 
التحرك التالى سيكون نحو الانخفاض. وإذا ما أخذت تلك النتائج المحتملة معاء فقد 
استنتج باكلييه "أن التوقعات الرياضية للمضارب تكون صفرا". وما يعنيه هذا هو 
أن الاستثمار فى السوق سيكون تماما مثل قذف قطعة معدنية من النقود للاستدلال 
يمكنه أن يحقق خيطا متصلا من الأرباح أو الخسائر. ولكن الحظ سيكون هو الذى 
يتحكم فى النتائج وليست المهارةء وفضلا عن هذاء فإن هذه النتائج ستكون خاضعة 
لقو انين الاحتمالات بالضبط. فإذا ما كرر الشخص قذف العملةء فإن الاحتمال الشاذ 
لكى يحظى بثلاثة وجوه متكررة هو واحد من كل ثمانية أما الاحتمال الأخير 
لحصوله على ستَةَ وجوه متكررة فلا يتعدى مرة واحدة من كل ٦‏ مرة. 

وفكرة التمويل عن طريق قذف العملة فى الهواءء التى كان باكلييه أول من 
قال بها أصبحت الآن تعرف بنظرية "السير العشو ائىı" Random Walk Theory‏ 
لأنها تعنى ضمنا أن أسعار الأسهم وغيرها من الأصول الخاضعة للمضاربة 
ماندلبرو r0۲ظطاde Beni Man‏ وهو عالم ریاضیات فرنسی بارز آخر»ء هذه 
النظرية بهذه الطريقة: "إذا افترضنا أنك رأيت رجلا أعمى مخمورا يترنح عبر 
مكان مفتو ح. فإذا مررت عليه بعد ذلك مرة أخرىء» فكم سيكون المدى الذى قطعه؟ 
حسناء يمكن أن يكون قد ذهب خطوتين إلى اليسار وثلاث خطوات إلى اليمينء 
وأربع إلى الخلف وهكذا فى مسار متعرج بدون هدف. وفى المتوسط - تماما كما 
يحدث فى لعبة قذف العملة فى الهواء - لا يصل إلى مكان" وإذا ما سئلت عما 
Peter lL. Bernstein, Capital Ideas: The lnprobable Origins of Modern Wall Street (New‏ )1( 

York: Free Press, 1993), 21 
(2) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 52 
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تنبا به بشأن المكان الذى يمكن أن يصل إليه هذا المخمور فى خلال ساعة من 
الزمن» فإن أفضل تخمين يمكنك أن تقوله هو أنه سيكون فى مكانه الذى هو به 
الآن. وبالمتلء فإن أفضل تنبؤ عن كيفية تداول أسهم مجموعة سيتى بنك فى مثل 
هذا الوقت من الأسبو ع القادم» هو أن تداولها سيكون بنفس السعر. 

ومضت خمسون عامَاء دون أن تتم قراءة نظرية باكلييه على نطاق واسع» 
وفی ”عام ۱۹٥٤‏ أو ١٠۹٠ء‏ كان لا يبدو أن هناك من يتذكر بصفة مؤكدة جيمى 
سافید ج" in ny Savage‏ وهو احصائی من جامعة شيكاغو اشترك فی تأليف 
عديد من الأوراق البحثية الهامة عن المخاطر مع ميلتون فريدمان. حدث أن عثر 
علی کتاب کان باکلییه قد ألفه فی عام ٠۹٠٤‏ فقام بإرسال مذكرة إلى عدد من 
الأشخاص الذين يعرفهم» بما فى ذلك بول صامويلسون» الاقتصادى الشهير بمعهد 
ماساتشو سيتس للتكنولوجيا (۸117) وطلب منهم الإجابة عما إذا كانوا قد سمعوا عن 
هذا الرجل الفرنسى. واستخرج صامويلسون نسخة من نظرية باكلييه من مكتب 
معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (1117) وقد بهرته النظرية. وتمت إعادة بناء 
نموذج "قذف العملة فى الهواء" وفى أوائل الستينيات من القرن العشرينء قام 
صامويلسون وعدد من الاقتصاديين الآخرين بنشر أوراق بحثية يزعمون فيها أن 
أسعار الأسهم كانت تتبع مسارٌا عشو ائيًا. 

کان أحد هو لاء المؤلفین هو إیوجین فاما ۴۸۵ e۸۲عu£»‏ وھو اأمریکی من 
أصل إيطالى من بوسطون وكان ما يزال فى أوائل العشرينات من عمره. وبعد أن 
أتم دراسته بصعوبة» ذهب فاما إلى جامعة شيكاغوء حيث كتب رسالته للدكتوراه 
عن سلوكيات أسعار الأسهم مستخدما الإطار الرئيسى المدرسى الأنيق الجديد 
لشركة 7/8۸1 لتحلیل البیانات التی تغطی الفترة من ۱۹۲٩‏ حتى .١١٠١١‏ وبعد تقديم 
دراسة نقدية عن البحوث السابقةء أورد فاما تفاصيل اختباراته الإحصائية الخاصة 
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/ 
التى قام بها ليجد شيئا من قابلية التنبؤ لعائدات الأسهم» والتى أيدت المسار 
العشو ائى )امس ۸»۸40. أما ما جعل ورقة فاما البحثية أكثر تميزا بوجه خاص 
عن غيرهاء فكان النقد الذى احتوته عن 'التحليل الأساسى".. وذلك نوع بحوث 
الأسهم التى يعتمد عليها المهنيون فى وول ستريت» والتى تتضمن هدم تقارير 
الدخل للشركات وزيارة المصان > وهكذا. هذا ولم تخضع فائدة هذه المنهجية حتى 
الآن لفحص دقيق. وقد لاحظ فاماء وهناك دائمَا إمكائية أن يكون أكثر المحللين 
نجاحا مجرد محظوظين. ووفقا لوجهة نظر عملية قذف العملة فى الهواءء كما 
أشار» لديه فرصة نجاح تعادل %٠١‏ "بل حتى إذا كانت قواه فى التحليل غير 
موجودة على الإطلاق"'. ونظرا للدليل المؤيد لنموذج المسار العشوائى» فقد 
استنتج فاما "أن التحليل الأساسى إجراء غير مفيد أستاسًا سواء للمحلل المتوسط 

أو المستثمر المتوسط". 
اجتذبت رسالة فاما قدرا كبيرا من الاهتمام. وفى يناير ٠۹٦١‏ قامت جريدة 
الأعمال of Business‏ urna1ەل‏ التى يقع مقرها فى مدرسة شيكاغو للدراسات 
العليا للأعمال ›€Chicaٍg0 Graduate School of Business‏ بنشر الرسالة بأکملھاء 
وهو ما يعتير احتضانا احتفاليًا نادرًا لعالم لم يتجاوز الخامسة والعشرين. وقامت 
جريدة المحللين الماليينء ›۴nan ci1 Analysts Journal‏ فی تفس العام بنشر جزء 
أصغر من الرسالةء وفى عام ۱۹٦۹۸‏ قامت ]nstitutional investor‏ باعادة نشر 
الرسالة مرة أخرى» ونظمت موتمرا كبيرا فى فندق هيلتون بنيويورك لبحث 
نموذج "المسار العشوائى" .Random Walk node1‏ وقد رأى كثير من الأشخاص 
فى وول ستريت ضرورة فصل فاما من العمل فى بحث الأوراق المالية وتقديم 
الاستشارات المهنية الاستثمارية كتعبير عن غضبهم الشديد. وبالنسبة للاقتصاديين 
على أى حال» فإن الابتكار الرئیسی فى رسالته كان هو ما قاله عن أن سوق 
Peter L. Bernstein, Capital Ideas: The nprobuble Origin of Modern Wall Sree (New‏ )1( 

York: Free Press, 1993), 134 
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الأوراق المالية كانت 'ذات كفاءة". بمعنى أن الأسعار كانت تعكس كل 
المعلومات المتاحة. 

فى إحدى أوراق المتابعة التى ظهرت فى الجريدة المحترمة إه آ٣٣»oل‏ 
Finance‏ فى عام ۱۹۷۰ء قام فاما بتطوير أبعد لمدى هذه الفكرة مقترخا ثلاث 
صيغ منفصلة لفرضية كفاءة السوق: الشكل الضعيف» الشكل شبه القوى» والشكل 
القوى. وقال فاما: إن السوق يكون ضعيف الكفاءة إذا لم يكن من الممكن التنبؤ 
بالأسعار على أساس التحركات الماضية؛ أى عندما لا تكون هناك أنماط معروفة. 
أما الكفاءة شبه القوية فكانت تعنى أن الأسعار عكست كافة المعلومأت المتاحة 
علناء مثل قيود الشركة فى لجنة الأوراق المالية (€) وأى عمليات تغطية تلقتها 
فى وسائل الإعلام. والكفاءة القوية تعنى أن الأسعار قد عكست كافة المعلومات»ء 
حتى لو كانت خاصة. على سبيل المثال: إذا ما قامت إحدى المنشآت الاستشارية 
بتحليل عميق للشركةء فإن محتويات التقرير لابد أن تتعكس فى أسعار الأسهم حتى 
قبل إعلان التقرير. وبعد استعراض الأدلة» زعم فاما أن النوعين الأولين من 
الكفاءة كانت البيانات تؤكدهما بوضوح» وأنه لم يكن هناك سوى 'دليل محدود" فقط 
يعارض أقوى أشكال النظرية. 

كانت فرضية كفاءة السوة(^ تتمتع بالفعالية چ۸ r»۸-ndه-p€.‏ وبعد مرور 
ثلاث سنوات» قام بيرتون مالكيل 1ءi‏ )ام۷1 8٥١‏ وهو اقتصادى من جامعة 
برنستون عمل كيرا فى وول ستريت» أعلن للجماهير كل شىء عن الموضوع فى 
كتابه "المسار العشوائی فى شار ع A Random walk Down Wall ٽıرiüڊ Jggy‏ 
١ءء‏ الذى أصبح أحد أفضل كتب الأعمال مبيغا فى العقود الأخيرة وفضلاً 


"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work," :نl‎ giعڊ‎ ةıi>ب ور ةق‎ )١( 


£1۷ ¬ ۳A صفحات:‎ Journal of Finance, 10.2 (1970)' جر يد‎ Eugene Fama : بقلم‎ 
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عن الإشارة فى المراجع إلى فاماء فقد أورد مالكيل نتائج البحث الذى قام به مع 
آخرين» والذى أظهر أن معظم التنبؤات عن مكاسب وول ستريت كانت بعيذا عن 
الواقع بشكل لا أمل معهء وأن أغلب صناديق الاستثمار المشترك ء۴»۸4 u)»‏ 
قد فشلت فى التفوق على أداء السوق. وكتب مالكيل "إن التاريخ الماضى لأسعار 
الأسهم لا يمكن استخدامه للتنبؤ بالمستقبل بطريقة ذات مغزى. كما أن 
الإستراتيجيات عادة ما تكون مسليةء وغالا ما تكون بهدف تقديم الراحةء ولكنها 


ليست بذات قيمة حقيقية"'). 


أدت فرضية كفاءة السوق إلى إحداث تحول فى وول ستريت. وكان أكثرها 
سرعةء ما أدت إليه من زيادة شعبية "صناديق المؤشرات يه»»٠f‏ هه" - وهى 
صناديق استثمار مشترك ءهf»۸‏ اه».11 تقوم بشراء سلال ضخمة من الأسهم 5 
وتسعى بذلك إلى تكرار أداء السوق بأسره. وإذا كان التحليل الأساسى غير مجدء 
إلى جانب فشل معظم مديرى الصناديق بشكل روتينى فى نفوق أدائهم على أداء 
السوق» فلن يكون هناك مبرر للرسوم الثقيلة التى تتقاضاها صناديق الاستثمار من 
المستثمرين بها. وسيكون الاستثمار فى صناديق المؤشرات التى تحافظ على بقاء 
رسومها عند الحدود الدنياء بحيث تكون معقولة بدرجة أكثر كثيرًا. وبحلول عام 
٠‏ كان عشرات الملايين من الأمريكيين قد تبعوا نصيحة مالكيل ووضعوا 
قدر'ا كبيرأا من أموال تقاعدهم فى هذه الأنواع من وسائل الادخار. (عمل مالكيلء 
لسنوات عدیدة مدیرٴا لمجمو عة فانجارد ۲a۸ »ard4 6r٥»p‏ التی کانت رائدة فی 
صناديق المؤشرات. وقد التحق فاما همي۴ بشركة أخرى کانت تدیر صنادیق 


.(Dimensional Fund Advisors المؤشرات» وتحمل اسم‎ 


(1) Burton Gordon Malkiel, A Random Walk Down Wall Street: The Best and Latest 
luvestnent Advice Money Can Buy, 6th ed. (New York: W.W. Norton, 1996), 161 
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كان ظهور نظرية كفاءة السوق أيضاء مؤشرا لبداية التمويل الكمى. 
وبالإضافة إلى نموذج المسار العشوائى لأسعار الأسهم» فإن الفترة فيما بين عام 
۰ وعام ٠۹۷۰‏ شهدت نمو نهج متوسط التفاوت لتنويع المحفظة؛ والذى كان 
رائده هو هاری مارکوفیتز اسه )۸1۲ راء وهو اقتصادی آخر من جامعة 
شيكاغو» وقام بوضع نموذج نسعير الأصول الرأسماليةء والذى كان عدد من 
مختلف العلماء قد قاموا بتطويره مستقلين كل منهم عن الآخرين» إلى جانب معادلة 
بلاك شولز ءءاهاء؟ ۸ء81 لخيار التسعير» والتى قام بتطويرها فيشر بلاك 
Fhe Blak‏ وهو أستاذ فى الرياضيات التطبيقية من جامعة هارفارد» 
ومایرون شولز ءاهاء؟ ۸٥ر1‏ وهو حامل دکتوراه فى التمويل من جامعة 
شيكاغو » وبعض الرياضيات المستخدمة فى هذه النظريات مربكة إلى حد ماء وهو 
ما يساعد على تفسير السبب فى أن هناك كثيرا من علماء الطبيعة والرياضيات»› 
يعملون فى وول ستريت» ولكن الأفكار الأساسية التى تقوم عليها ليست على درجة 
من الصعوبةء إذ أن كثيرا منها ترجع أصولها إلى باكلييه ١ءنا/ء»8‏ ورؤيته 
الخاصة باستخدام قذف العملة فى الهواء كمبدأً للتمويل. 


فإذا ما تصورنا تتبع التحركات اليومية فى أحد الأسهم على مدى عام 
أو عامين» وقمنا برسمها بيانيا على شكل أعمدة متوازية تتناسب مع تردد 
التحركات ستكون تقريبًا متماثظة فى الحجم» وستتجمع معا فى وسط الرسم البيانى. 
وستكون التحركات الكبيرة جذاء والصغيرة جذا أقل شيوعاء وستقع على أحد جانبى 
الرسم البيانى . وكانت وجهة نظر باکلييه ه‌ااء:/ء»8 هى أن الشكل البيانى الناتج 
سيكون شبيا بالمنحنى الجرسى ١٠٣٠ء‏ 811» ويصف توزيع كثير من الظواهر 
التى تحدث بشكل طبيعى. ابتداء من قائمة قياس الذكاء البشر ى ك'ي[ 1۸4۸ 
وحتی ارتفاع الزراف وإالى قوة العوارض المعدنيةء إلى حركة الجزئيات الدقيقة 
الصلبة المعلقة فى سوائل. وإدخال المنحنى الجرسى» الذى يشير إليه الإحصائيون 
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باعتباره التوزيع الطبيعىء لا يجعل الأحدات الفردية العشوائية أسهل من ناحية 
التنبؤء ولكنه يسمح لك بإجراء بعض التخمينات عن المعدل الكلى لحدوتها. 

وإذا ما قلنا مثلا إنك تريد أن تعرف احتمالات حدوث تحرك 'واسع غذا فى 
اسهم جوجل ماع600 فإن الخطوة الأولى ستكون هى الدخول إلى أحد المواقع 
المالية والاطلاع على أسعار الإقفال للسهم فى خلال العام الماضى. ويلى ذلك 
استنتاج متوسط التغير اليومى فى السعر وانحرافه المعيارى - وهو مقياس بسيط 
عن مدى انتشار الشىء. وبمجرد أن تستخرج متوسط تحرك السعرء والانحراف 
المعيارى» والذى عادة ما يشار إليه بالحرف اليونانى سيجما < فإنك تكاد تكون 
وصلت: التوزيع الطبيعى يقوم بباقى العمل. وسينبئك هذا عن فرص ارتفاع أو 
انخفاض السهم بأكثر مما سيكون الحرفان سيجما قد أخبرك بنسبة ١‏ إلى ٠٠١‏ 
واحتمالات التحرك بنسبة تزید على ۳ سيجما وهو ما يعادل .٠٠١ : ١‏ 

ويلاحظ الاقتصاد فى هذا الإجراء الذى يمكن تطبيقه على أذون الخزانة 
وسندات الرهون» والعملات. والسلع أو أى أصول أخرى تخضع للتحركات 
العشوائية فى الأسعار. وعلى أساس عينة واحدة واثنين من الأدوات الإحصائية 
البسيطة - الوسط الحسابى والانحراف المعيارى - يمكن عمل بيانات دقيقة عن 
احتمالات النتائج المتطرفة. ولكن ما هى احتمالات النتائج المتطرفة إذا لم يكن 
مقياستًا للمخاطر؟ إن آثار التمكن من تحديد المخاطر بهذه الطريقة هائلة. وسواء 
بالنسبة للمستثمر الفردى أم لمؤسسة مالية كبرى» فإنه يشير إلى إمكان تصميم 
محفظة لتقليل إمكانية حدوث خسائر كبيرة» أو لتعظيم العائدات مع افتراض وجود 
قدر معين من الرغبة فى قبول خسائر. ولتأخذء مثلاء أحد البنوك التى لديها 
حيازات ضخمة من سندات الرهون وغيرها من الأصول المالية. وعند النظر إلى 
كيفية التعرج الذى أصاب محفظته صعوذا وهبوطا فى خلال السنة الماضية 
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أو السنتين الماضيتين» ومع افتراض أن تلك التحركات تتبع المنحنى الجرسيء» فإنه 
ينبغى التمكن من إظهار نسبة احتمال حدوث هبوط كبير فى قيمتها على امتداد 
فترة زمنية معينة - يوم» أو شهرء أو سنة - وإذا ما أمكن للبنك أن يحدد رقما 
للمخاطر التى يتحملهاء فإنه سيكون قادرا على اتخاذ الاحتياطيات الضرورية» فى 
شكل احتياطيات رأسمالية وغير ذلك من وسائل التغطية المالية. إن المخاطر يمكن 
السيطرة عليها وإدارتها علمياء أو أن هذا هو ما ببدو. 

ویتم عمل هذا فی وول ستریت بطرق متعددةء تکاد تکون کلھا تعتمد على 
فكرة قذف العملة coin - ]هssآ ۸g ۷ew‏ فى الشترن الماليةء وتطبيقها من خلال 
المنحنى الجرس. وتعرف إحداها بمنهجية القيمة المعروضة للمخاطر إه ueا۾۷‏ 
(۷4۸) ۸ءء والتى تتضمن بشكل دقيق ما بينته فى الفقرة السابقة: من خلال طرق 
إحصائية لوضع قيمة دولارية على المخاطر التى قد تنشأً من بعض النتائج 
العكسيةء والاحتفاظ باحتياطى كاف من رأس المال لمواجهة مثل هذه الحالة 
الطارئة. وهناك طريقة أخرى للاحتياط ضد الأشياء السيئة التى تحدث وهى 
التأمين» والذى يكون فى الصناعة المالية فى صورة الشراء بالأجل والخيارات. 
والخيار ببساطة هو ضمان يضع سعرا مقابل المخاطر. وأكثر الأنواع الشائعة من 
الخيارات هى ااه 4» ۲٠۲‏ وهى عمليات خيارية للشراء أو البيع» وهى تعطى 
الحق لحائز الورقة المالية فى بيعها أو شراء ورقة مالية فى تاريخ محدد فى 
المستقبل بسعر محدد. وعلى سبيل المثال: إن أمر شراء لديسمبر ۲١٠١‏ لأسهم 
شركة 18۷ مع وضع حد e‏ )ا)5 بمبلغ ٠٠١‏ دولارء يعطيك الحق فى بيع سهم 
IBM‏ مقابل ٠۰۰‏ دولار فی شهر دیسمبر ۲۰۱۱. وإذا كتبت (أمرٌا ببيع) سهم 
اشتريتهء فإنك بذلك تؤمن المشترى ضد احتمال انخفاض قيمة السهم إلى أقل من 
السعر المحدد ۸eء5۲.‏ ولكن ما هو المبلغ الذى ينبغى أن تتقاضاه مقابل بوليصة 
التأمين هذه؟ فى الخمسينيات والستينيات من القرن العشرين» تصار ع عدد كبير من 


149 


الاقتصاديين وعلماء الرياضيات البارزين مع تلك المشكلة بدون تحقيق أى نجاح. 
وأخيرٌا فى أوائل السبعينيات» قام بلاك 814۸ وهو رجل لا يتكلم إلا قليلاء وشولز 
«Scholes‏ وهو کندی فصيح يتمیز بکلامه السلس الو اضح» باشتقاق معادلة بسيطة 

وبالمصادفةء فإن الورقة البحثية التى ضمت خيار بلاك - شولز لمعادلة 
التسعير تم نشرها فى شهر مايو A4۹‏ أى بعد شهر من افتتاح مجلس بورصة 
شيكاغو للخيار ات .€kicag0 Board Options Exchange‏ ولحساب قیمة ای خیار 
باستخدام معادلة بلاك - شولز فإن كل ما تحتاج إليه» بالإضافة إلى السعر المحدد 
Strike price‏ والسعر الجار ىء ومدة استمر ار الخيارء هو سعر الفائدة على سندات 
الحكومةء والانحراف المعيارى للسهم» وجدولا للتوزيع الطبيعى. وبنهاية عام 
۳ لم تكن تحتاج حتى إلى قلم وورقة لتقوم بالعملية الحسابيةء فقد قدمت شركة 
وكانت هذه مجرد بداية. ففى العقود الثلائة» تطورت صناعة ضخمة ل"ادارة 
المخاطر ۸۲ ع۸۵ ۸ء۸“ تقوم على أساس فكرة استخدام خيارات وسندات 
أخرى شبيهة بالخيارات» والتى عرفت باسم المشتقات وءء1)» ء٥4‏ للاحتياط ضد 
النتائج المتطرفة. وكانت صناديق الاستثمار المشترك قادرة على تأمين نفسها ضد 
مخاطر تعثر الشركات بالنسبة لسنداتهاء وتمكنت البنوك من تأمين نفسها ضد تعثر 
بعض دائنيهاء ويمكن لشركات التأمين أن تقوم بالتأمين ضد احتمالات الإعصار 
المخيفة التى تتركها تواجه مطالبات ضخمة من حاملى بوالص التأمين. وفى كل 
من هذه النواحى» كان الأمر الرئيسى هو وضع الطرق الرياضية لمواجهة مخاطر 
الأسعار. وتكاد كل هذه الطرق تعتمد إلى حد ماء على معادلة بلالف - شولز 
ومنحنى الجرس. وعن طريق ادخال شبح لويس بكي Loris Baclıelier‏ 
ببساطةء كان من الممكن استبعاد قدر كبير من الخطر بعيدا عن التمويل. 
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أ ف فة اة و اكات ف القرن الماظد اعلق حش 
الأكاديميين والممارسين فى وول ستريت عدم إيمانهم بوجهة النظر التى تعتمد على 
قذف العملة للتمويل .Coiıı-t0$sinıg view‏ كما أن كثيرا من المصرفيين من اتباع 
المدرسة القديمةء والقائمين بعمليات التداول أعلنوا عدم استساغتهم للطلبات التى 
جاءت بها هذه الرويةء إلا أن من بين من أعلنوا شكوكهم كان هناك بعض 
الاقتصاديين البارعین فیناء بمن فيهم سانفورد جر وسمان Sanford 6r055"4۸1‏ من 
جامعة وارتون Wharton‏ و جوزيف ستيجليتز . zااعا5‏ ١امءءه/‏ الذى أصبح الآن 
فی کولومبیاء وفی عام ۱۹۷١‏ نشر جروسمان وسنيجليتز ورقة مختصرة زعما 
فيها أن فرضية كفاءة السوق كانت قائمة على عدم اتساق منطقى. فإذا كانت أسعار 
الأسهم تعكس فى كل لحظة كافة المعلومات المتاحة عن آفاق الاقتصاد وبعض 
العوامل الأخرى ذات الصلة بكل شركة على حدة» فلن تكون لدى المستثمرين أية 
حوافز تدفعهم للبحث عن المعلومات وتشغيلها. ولكن إذا لم يجد أى شخص أية 
معلومات ولم يقم بتشغيل أية معلومات» فإن أسعار الأوراق المالية لن تعكس تلك 
العل ماه ورلن کون كفا ر لكيل الوق اهاد بج أن بكون. هتاك 
مستوى معينن من عدم الكفاءة!!. وقد وضع جروسمان 
وستيجليتز عنوانا لورقتهما هو "عن استحالة قيام أسواق ذات كفاءة من ناحية 
nllعذg‏ مٽ .'On the Impossibility of Informationally Efficient Markets‏ وقد 
أعرب بعض واضعى النظريات الاقتصادية الآخرين» عن إعجابهم بمنطقها 
الوجيزء ولكن الورقة لم يكن لها أثر فورى كبير على وول ستريت. 

وکان بینوا ماندیلبرو r0۲‏ طامd‏ »1 ١0ء8‏ الذى سبقت الإشارة إليه» ربما 
أفضل ما غرف عنه أنه أحد المؤسسين لنظرية الفوضىء» ومن بين المتشككين فى 
فرضية السوق ذى الكفاءة ۲ء 11k‏ ۸1ءiءاffى.‏ وفى أوائل الستينيات من القرن 
الماضى» عندما كان يعمل فى إدارة البحوث بشركة 718۷ء أصبح مانديلبرو يهتم 
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ببعض النظريات الجديدة التى كان يتم وضعها لتفسير الكيفية التى عملت بها 
الأسواق المالية وبداً فى جمع الدليل على كيفية أدائهاء كما أن الاقتصادى هندريك 
gl‏ ڌكڙ Hen Houthakker‏ من جامعة هارفارد الذى التقى به فى أثناء إلقائه 
حدیتًا فی کامبریدج قد أعطاه سجلات للتحركات اليومية فى أسعار القطن والأسعار 
الأجلة للقطن التى يرجع تاريخها لأكثر من قرن سابقء والتى حصل عليها من 
بورصة نيويورك للقطن. وقام مانديلبرو بوضع التغيرات فى الأسعار على حاسب 
آلی ورأی بسرعة أنها لا تشبه أى شىء يقترب من منحنى الجرس العادى. 
وأظهرت الرسوم البيانية أعداذا كبيرة من التحركات الصغيرة الكثيرة وبعض 
التحركات الضخمة جذاء ولكن نسبيًا كانت هناك بضعة من التحركات الوسطية. 
'إذا كانت التغيرات فى سعر القطن تتلاعم مع النظرية القياسيةء فإنها ستكون مثل 
حبات الرمل فى كومةء ربما من أحجام مختلفة شينًا ماء ولكنها كلها حبات من 
الرمل مع ذلك. وقد استعاد ماندیلبرو وریتشارد هدسون ۸٥0ء114‏ ۸44ء۸ المؤلف 
المشارك ما أورداه فى كتابهما الصادر عام ۲٠٠١‏ بعنوان 'سوء سلوك الأسواق 
‘The (Mis) Behavior of Markets‏ . وهو 'لكن البحت الخاص بالقطن أظهر 
شيا مختلفا.. ففى بعض الأيام تتحرك أسعار القطن بصعوبة عن سعر الإقفال 
السابق؛ وهذه هى حبات الرمل الصغيرة.. وفى أيام أخرى - ربما تكون هناك 
كلمة وصلت إلى نيويورك عن حدوث جفاف فى نهر الميسورى - فإذا كانت 
الأنباء ضخمة فإنها تسبب تحركات جامحة أو عقبات إحصائية". 

كان دليل مانديلبرو مقصورًا على زاوية غامضة من زوايا السوق المالى 
ولكن الباحثين الآخرين وجدوا بعد ذلك اختلافات مشابهة فى سلوك كثير من 
أصول المضاربات الأخرىء بما فى ذلك الأسهم والسندات والعملات. ويقول 


(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of RISK, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 168 
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مانديلبرو وهدسون "فى الواقع» إن منحنى الجرس يلائم الحقيقة بضعف شديد" 
ومن عام ۱۹۱١‏ حتی عام ۲۰۰۲۳ لم تنتشر تحركات المؤشر اليومى لمتوسط 
داوجونز الصناعی على أوراق الرسم فی شكل منحنى جرس بسيط". 'وكانت 
الأطراف البعيدة تشتعل بقوة وبارتفاعات شديدة» مما كان يعنى حدوث تغيرات 
ضخمة كثيرة. وتوحى النظرية بأنه فى أثناء ذلك الوقت ينبغى أن تكون هناك ٥۸‏ 
يومّاء عندما تحرك المؤشر بمعدل أكثر من »%۳,٤‏ وفى الواقع كان هناك .٠٠١٠‏ 
وتتنباً النظرية بوجود ستة أيام يتأرجح المؤشر فيها إلى معدلات تتجاوز ١,٤%؛‏ 
وفى الواقع كانت هناك ۳٠١‏ يوما. كما أن تأرجحات المؤشر التى نزيد على %۷ 
ينبغى أن تحدث مرة واحدة كل ٠٠٠,٠٠١‏ سنةء وفى الواقع» شهد القرن العشرون 
ثمانية وأربعين يومًا من هذه الأياء “. 

وفى وول ستريت» كان الاتجاه هو حدوث التحركات الضخمة أكثر كتير 
مما يقول به منحنى الجرس وهو ما يعرف بظاهرة "الذيول السمينة ءانه اه۴“ 
والتى أثارت تساؤلات خطيرة عن كثير من تطبيقات نظرية قذف العملة على 
التمويل» بما فى ذلك فرضية السوق الكفء» ومعادلة تسعير خيار بلاك - شولز. 
وكلتا هاتين النظريتين تعتمدان على فكرة أن التحركات فى أسعار أصول 
المضاربات (أ) مستقلة عن بعضها البعض - أى أن ما يحدث لمؤشر دو 00# يوم 
الثلاثاءء لا يؤثر على ما يحدث يوم الأربعاء أو الجمعة (ب) عشوائية (وهذه 
الافتر اضات التى تبرر استخدام التوزيع الطبيعى). وكان بحث مانديلبرو يتضمن 
أن الافتراض الأول ليس له ما يبرره. وکان يوحى بأن ما حدث بالأمس فى 
الأسواق المالية يؤثر فيما يحدث اليوم» وأن ما يحدث اليوم يؤثر فيما سيحدث غذا. 
وقد أوضحت البيانات أن الأسواق كانت تتميز بخاصية طول الفترات الهادئة نسبياء 
Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal‏ )1( 

View of RISK, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 13 
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والتى لا تتحرك الأسعار فى أتنائها كثيراء وتتداخل فيها بين حين وآخر فترات 
قصيرة من النشاط المحموم» عندما تتخذ الأسعار مسارا متعرجًا من الهبوط 
والارتفاع الشديدينء وكما يقول مانديلبرو "إن التغيرات الضخمة تتجه إلى أن 
تتبعها تغيرات أكثر ضخامةء إيجابية أو سلبية. أما التغيرات الصغرى فتميل إلى 
أن ها غير ات أكثر س '. 

وهذا النمط الذى أصبح يعرف باسم 'التذبذبات العنقودية "volatility Clustering‏ 
يوحى بأن الأسواق المالية تتضمن عنصرا للتنبؤ. وعلى أى حال» فإنه أيضًا يثير 
إمكان عدم ثبات علاقات السببية التى تقرر تحركات الأسواق» ولكنها تتغير مع 
مرور الوقت. ربما يكون ذلك بسبب التحولات فى النفسيةء أو فى سياسة الحكومة 
وهناك فترات تخلد فيها الأسواق إلى الروتين المملء كما أنها فى فترات أخرى 
تكون راغبة فى التحرك بطريقة تنذر بالخطر. وتبدو هذه الصورة منسجمة مع 
الواقع» ولكنها تثير بعض الموضوعات الدقيقة عن التمويل الكمى eءءآا))4»»۸‏ 
neeهnتf.‏ وإذا ما كان الواقع الذى تقوم عليه الأسواق المالية دائم التغيرء فإن 
النماذج الإحصائية الموضوعة على أساس البيانات الماضية ستصبح ذات فائدة 
محدودة» على الأكثرء فى تقرير ما الذى يمكن أن يحدث فى المستقبل. كما أن 
المنشآت والمستثمرين الذى يعتمدون على هذه النماذج لإدارة المخاطر قد 
يعرضون أنفسهم ومنشآتهم لأخطار حقيقية. 

ومهنة الاقتصاد لا تقبل بالضبط انتقادات مانديلبرو. ومع تقدم السبعينيات 
فى القرن العشرين»ء أصبح استخدام الأساليب الفنية الكمية يزداد شيوعا فى وول 
ستريت. ووجدت نظرية قذف العملة طريقها إلى الكتب الدراسية» وبمساعدة 
بیرتون مالکییل اءا)اہ1 8٥۸‏ وجدت طریقھا أیضًا إلى قوائم أفضل الكتب 
Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal‏ )1( 

View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 248 
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مبيغا. وبحلول الثمانينيات من القرن الماضى»ء كان كتير من الطلبة الذى يدرسون 
للحصول على شهادة ماجستير إدارة الأعمال (84) يتلقون فى تعليمهم أن 
فرضية السوق الكفء ليست سوى وصف للواقعء وأن انتقادات مانديلبرو قد تم 
نسيانها إلى حد كبير. وقد كتب مانديلبرو مؤخرا "إن التمويل الحديث هو العقيدة 
الرسمية. وأن فرضيتى تخالفه» وكنت على وشك أن يتم الترحيب بى فى كنيسة 
الاقتصاد الراسخة باعتبارى أحد المنشقين على مجلس نيقية المسكونى"'". 


(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of Risk. Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 167 


)٠(‏ إشارة إلى النصوص الدينية المسيحية التى اقرها مجمم نيقية المسكونى المنعقد فى نبقية بأسيا 
الصغرى عام ١٠٣م‏ (المترجم). 
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النصل الخامن 


اتتصار الاقتصاد المنالى (اليوتوبىع 


لم یکن روبرت لوكاس وهعc»ا‏ ۲۲٠ط٥۸‏ وهو اقتصادى آخر من جامعة 
شيكاغو» وحاصل على جائزة نوبل التذكارية لعام ١۹۹٠ء‏ معروفا بقدر جيد مثل 
میلتون فریدمان. وعلی أی حال» فإن لوکاس بین أفرانه کان یحظی بتقدیر کبیر 
وكانوا يعتبرونه أحد أكثر الاقتصاديين نفوذا منذ الحرب العالمية الثانية. وفى خلال 
أوائل السبعينيات من القرن العشرينء قام هو وبعض المتعاونين معه بوضع طريقة 
جديدة للتفكير فى موضوعات السياسة الاقتصاديةء التى عملت» فعلاء على امتداد 
نهج السوق الكفء إلى الاقتصاد بأسره. وباستخدام بعض الرياضيات الطيّعة 
واللجوء إلى ما فوق العقلانيةء كان أنصار لوكاس يزعمون أنهم سيظهرون أن 
محاولات الحكومة لإدارة الاقتصاد لم تكن ضروريةء ومعاكسة للإنتاج» أو كليهما. 
ومع أن واحدة أو اثنتين من نظريات لوكاس التى وضعها بنفسه» سرعان ما تم 
رفض مصداقيتهاء إلا أن نهجه الشامل تمكن من السيطرة على وضع النظريات 
الأاقتصادية بنفس الطريقة التى سيطر بها التفكير الكينزى على الموضوع فى خلال 
العقود التالية بعد الحرب العالمية الثانية. وقد كتب لوكاس فى عام ٠۹۸١‏ "إن 
المرء لا يمكن أن يجد اقتصاديين دون الأربعين يمكنهم أن يعرفوا أنفسهم 
أو أعمالهم على أنها كينزية.. وفى حلقات البحث» فإن الناس أصبحوا لا ينظرون 
إلى طريقة وضع النظريات الكينزية بشكل جاد» وأصبح المستمعون والحضور 
يبد ءون فى الهمس والضحك المنخفض فيما بينهم. 


) ۱) انظر مقالا بعنو ان "10۸0/۸1۰ "7e Decline of‏ بقلم جون کاسیدی فی صيفة New Yorker‏ 
دیسمبر ۲ ١۱۹۹ء‏ صفحة .٥٤‏ 
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ولد لوكاس فى ياكيما ٠١‏ )»٠ء‏ وهى مدينة متواضعة فى بلاد زراعة التفاح 
فى ولاية واشنطن فى عام .1۹١۳۷‏ وكطالب بجامعة شيكاغو تخصص فى دراسة 
التاريخ. وبعد أن أمضى عاما فى الدراسات العليا بقسم التاريخ بجامعة بيركلىء 
عاد إلى جامعة شيكاغو وسجل نفسه فى برنامج الدكتوراه فى الاقتصاد. وفى أثناء 
إعداده للمواد التى سيدرسها مع فريدمان وزميله جورج ستيجلر» الذى كان طلبة 
شیکاغو یطلقون عليه 'مستر ماکرو ۲۵ء1 .1۲" و 'مستر میکرو ۸11٥0‏ .۸1“ قرا 
لوکاس کتاب صامو یلسون "سس التحليل الاقتصادى Foundations of Eco10ıic‏ 
الذى صدر لأول مرة عام ۹٤١‏ والذى قدم الاقتصاد كفرع من 
الرياضيات التطبيقيةء ويتذكر لوكاس هذا وهو يقول 'لقد أحببت الأسس» ومثل 
کثیرین آخرین من زملائی. خلد فى ذهنى أنه إذا لم أتمكن من تصوير مشكلة فى 
النظرية الاقتصادية رياضياء فإن هذا معناه أننى لا أدرى ماذا أفعلء ووصلت إلى 
الاعتقاد بأن التحليل الرياضى ليس واحدا من طرق كثيرة لعمل نظرية اقتصادية 
بل هو الطريقة الوحيدة. والنظرية الاقتصادية هى التحليل الرياضى. وكل ما عدا 


ذلك هو مجرد صور ASS‏ 


كان جوهر كتاب صامويلسون هو أن صناع القرارات الاقتصادية تمكن 
معاملتهم كمجموعة من آلات الإنسان الآلى الرشيدة التى تحاول تعظيم الدالات 
الرياضية. (فى حالة المنشآت تكون الدالة هى دالة الربحء وفى حالة المستهلكين 
هى دالة السعادة أو المنفعة). إن صناع القرارات يواجهون بعض القيود فى 
خياراتهم؛ هى أن المستهلكين محدودون بالنسبة لما يمكنهم إنفاقهء والمنشآت 
محدودة فى التكنولوجيات التى تستخدمها. وباستخدام هذا التركيب الأساسى» يصبح 
من الممكن استخراج مجمو عة من الخيارات 'المثلى" لكل شىء ابتداء من كم ندخر 
Kenneth Arrow, in William Breit and Barry T. Hirsch, eds., Lives of the Laureates, 4th‏ )1( 

ed. (Boston: MIT Press, 2004), 279 
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من أجل التقاعد» إلى ما هى الأسهم التى يتم الاستثمار فيهاء وكم ساعة نعمل؟ 
وأنواع وكميات المنتجات التى ينبغى أن تقوم المنشآت بتصنيعهاء وفى سنوات 
الخمسينيات والستينيات من القرن الماضى» تم تطبيق طرق صامويلسون على نواج 
كثيرة فى الاقتصاد»ء بما فى ذلك التنظيم الصناعى» والتمويل» والتجارة. (فى كثير 
من الحالات» كان الشخص الذى قام بالتطبيق هو صامويلسون نفسه). 

ولكن كانت هناك ناحية ظلت إلى حد كبير بعيدة عن الرشد والاختيار 
الفردى: وهى السياسة الاقتصادية. وفى كتاب "النظرية llعlمة "General Theory‏ 
اكد كذ فل ن نط ارك االتردي غالا ها ل فطق عى الكتسناة با 
كما يدل على ذلك 'تناقض التدبیر ۲۸۲۲ fه‏ ×هd»مر".‏ وبالنسية للشخص المنفردء 
غالبا ما يكون من المعقول تخفيض الإنفاق ونقود الادخار. ولكن إذا حاول كل 
شخص أن يدخر أكثر فى نفس الوقت» فإن المستوى العام للإنفاق سيهبطء وستقوم 
المنشآت بتخفيض الإنتاج وتسريح العمال. وفى النهايةء ستنخفض الدخول وهكذاء 
سيكون من الممكن تخفيض الدخول وكذلك سيكون من المحتمل أيضًا انخفاض 
إجمالى المدخرات. ولتجنب هذا النوع من المشاكلء ركز كينز على الأفكار 
الإجماليةء مثل الاستهلاك على المستوى الواسع للاقتصادء والاستثمارء والإنفاق 
الحكومى. وباستخدام هذا الإطارء كان بإمكانه تفسير كيف أن الاقتضادات قد تجد 
نفسها محصورة فى حالة ركودء وعلى امتداد الطريقء اخترع الاقتصاد الكلى 
)Macroeconomnics(‏ كميدان منفصل عن الاقتصاد الجزئى .(Microeconomics)‏ 
وقد ظل بعض الاقتصاديين مع هذاء وخاصة فى الولايات المتحدة» لا يحسون 
بالراحة مع الفشل فى إحداث التكامل بين جانبى موضوعهم. وكان لوكاس واحدا 
من أولئك المخالفين فى الرأى. وكان مصمَمًَا على تطوير فكرة صامويلسون عن 
بناء النظريات بداية من الأرض إلى أعلى. 
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وقد حاول ذات مرة أن يقوم بهذاء إلا أن لوكاس واجه على الفور بعضنا من 
المشاكل التى كانت قد تفشت فى نظرية التوازن العام. وأصبح الاقتصاد الحديث 
حافلاً بالتعقيدات الكثيرة» كما أن النتائج الإجمالية مثل معدل البطالة والتضخي 
عادة ما يكون مصدرها أعداد لا حصر لها من الأفراد والمنشآت. والاقتصاد 
الأمريكى» على سبيل المثالء يتكون من ٠٠٠‏ مليون نسمة تقريباء و١٠٠‏ مليون 
أسرة» ونحو ۲١‏ مليون شركةء ويضم اللاعبون الآخرون ذوو الأهمية: الحكومة 
الفيدرالية التى تمثل وحدها خمس الناتج المحلى الإجمالى (62۶)» ومعها 
٠١‏ حكومة للولاياتء وعديدا من المجالس البلدية (ءنناممءأ٠).‏ وعند تقرير 
مقدار ما يتم إنفاقه وادخاره فإن كلا من هذه الكيانات يجب أن يفكر فى المستقبل. 
والعائلة عليها أن تكوّن روية عما سيكون عليه دخلها فى السنة القادمة أو السنتين 
القادمتين. والحكومة يجب أن تقوم بتقدير ما ستكون عليه الإيرادات الضريبية. 
والمنشآت عليها أن تتنبأً بحجم مبيعاتهاء وهو ما يتضمن بدوره عمل رؤية عن 
الاقتصاد بأسره وكيف ستكون أحواله. هل سيكون الاقتصاد ما يزال ينمو فى العام 
القادم؟ وما هو المستوى الذى ستكون عليه البطالة؟ 

وبدون طريقة لتحديد كيف تم تكوين هذه التوقعات» فلا توجد أى وسيلة 
توضح مقادير الأموال التى ستقوم المنشآت باستثمارهاء أو مقدار ما سينفقه 
المستهلكونء أو ما ستحصله الحكومة. وقد قام الاقتصاديون» تقليدياء بتناول هذه 
المشكلة عن طريق افتراض أن صناع القرارات الاقتصادية قاموا باستقراء 
الماضى وقتروا أنه إذا كان معدل 'التضخم <% فى هذا العام فإنهم يتنبؤون بأنه 
سيكون %١‏ أيضنا فى العام القادم. وفى أوائل السبعينيات من القرن الماضى على 
أى حال ارتفع التضخم بمعدلات غير متوقعةء مما أدى إلى سوء الأداء فى 
النماذج الاقتصادية التى قامت على أساس النظرة إلى الخلف أو تضمنت توقعات 
قابلة للتكيف. 
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كانت فكرة لوكاس هى افتراض معرفة كل شخص بالضبط لكيفية عمل 
الاقتصادء وأن الناس لا يدركون فقط مجرد أن البطالة مرتبطة بالتضخم بشكل ماء 
والذى يرتبط بمعدلات الفائدة» بل أنهم كلهم لديهم نفس النموذج الرياضى 
(الصحيح) الخاص بالاقتصاد فى رءوسهم» ويستخدمونه فى تكوين توقعاتهم 
ار شيدة expectations hypo1[ıesis*‏ اrationa"‏ التى يستخدمها الاقتصادی جون 
موٹ 1٠٤۸‏ ۸ہل من کارنیجی میللون ۸٥ااe‏ eع٥۵۸۸)‏ والتی قدمھا فی عام 
.١‏ وقد تمكن لوكاس من أن يكتب ببساطة بعض المعادلات لوصف كيفية 
سلوك العمالء والمنشآت والحكومةء وأن يضع قائمة بتشغيل التوقعات الرياضية 
ا وأن يستخرج حلا متسقا مع قواعد القرار لكل شخص فى الاقتصاد. ومن 
الواضح أن هذا لم يكن واقعيًا جذاء ولكنه بالنسبة لاقتصاديى جامعة شيكاغوء لم 
يكن هذا انتقاذا صحيحا؛ لأن اختبار النموذج الاقتصادى هو قوته التفسيرية. 
"والسؤال ذو الصلة الذى ينبغى سؤاله عن افتراضات النظرية ليس هو ما إذا كانت 
واقعية من ناحية صفاتهاء لأنها لن تكون كذلك أبذاء ولكن ما إذا كانت تقريبًا جيدة 
بما یکفی للغرض المعنی" وهو ما کتبه فریدمان فى مقالته الشهيرة عام .٠۹٥۳‏ 
'ويُمكن إجابة هذا السؤال فقط برؤية ما إذا كانت النظرية تعمل؛ بمعنى إذا كانت 


تنتج تنبؤات صحيحة بدرجة كافية"'. 


كان أحد تتبؤات لوكاس هو أن التغيرات التى يتم التنبؤ بها فى الساسة 
النقدية لن يكون لها أثر على الناتج أو على العمالة. وإحدى الطرق الأخرى التى 
يمكن أن يقال بها هذا هى أن النقود "محايدة" - أى أنها لا تؤثر فى المتغيرات 
الحقيقيةء ولكنها تؤثر فى المتغيرات المالية فقطء مثل التضخم. وإذا ما قام 
الاحتباطى الفيدرالى بإعلان أنه سيقوم بالتوسع فى عرض النقودء أو تخفيض 


(1) Milton Friedman, "The Methodology of Positive Economics", in Essays of Positive 


Economics (Chicago: University of Chicago Press, 1953), 15 
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أسعار الفائدةء لزيادة النموء وحتى تصبح لدى العمال والمنشآت القدرة على التنبو 
بالنتائج التى تنشاً عن هذه الزيادةء ويقول لوكاس» كما أن استجاباتهم ستعادل تماما 
التغير فى السياسة. والطريقة الوحيدة التى يمكن أن يتبعها للتأثير فى خلق الوظائف 
والنموء هى من خلال تنويع عرض للنقود أو تغيير أسعار الفائدة» بطرق لم 
يتوقعها الناس. 

وهذا "الاقتراح بسياسة عدم الفعالية" - وهى جملة سكها توماس سارجنت 
Thomas Sargent‏ وئيل والس .Nei1 Wallace‏ وهما اثنان من اتباع لوکاس - 
قاما بقلب النموذج الکینز ی Keynsian ۲ard‏ ر اسنا علی عقب وھو الذی تقوم 
الحكومة فيه بدعم استقرار الاقتصاد من خلال تغيير السياسة النقدية والسياسة 
المالية العامة. وقد ادعی روبرت بارو ١۲ء8‏ ۲٥ظ٥۸‏ - وهو أحد اتباع لوکاس 
الآخرين» والآن فى هارفارد - أنه يمكنه أن يعرض ما يفيد أن التغيرات فى 
الضرائب» وهى إحدى التكتيكات الكينزية المفضلة» لن تكون أكثر فعالية من 
التغيرات فى عرض النقود. وإذا كانت الحكومة تقوم بتخفيض الضرائب لتشجيع 
الإنفاق» فإن المستهلكين سيفترضون أن الضرائب سترتفع فيما بعدء وأنهم 
سيقومون بزيادة مدخراتهم ليدفعوا عندئذء وبهذا يجهضون أثر تغيير السياسة. 
وحتی بمعاییر اقتصادیات شیکاغو» فإِن هذه کانت مجرد جدلیات وموضع خلاف 
أخذت شكوك فريدمان بشأن مدى فائدة الضبط الدقيق بالمقارنة مع التطرف 
المنطقى (أو غير المنطقى). وطبقا للتوقعات الرشيدة لواضعى النظريات» فإن 
الحكومة كاتنت إمَّا فاقدة السيطرة أو أنها كانت مصدرا للاضطرابات. وفيما 
تصرفت فيه بطريقة قابلة للتنبؤء فإن سياساتها لا تحدث أى اختلاف وفيما تكيفت 
فيه تبعَا للواقع عن طريق إثارة الدهشة المستمرة فى الأسواقء فإنها بذلك كانت 
تعمل على عدم استقرار الاقتصاد. 


162 


كان نهج التوقعات الرشيدة حديثا جذا حتى أن مهنة الاقتصاد استغرقت وقتا 
لا بأس به لتتبين حقيقة مغزاه. وقد ركز منتقدوه والمدافعون عنه. زمنا طويلاء 
وبشكل يكاد يكون مطلقاء على موضوع الرشدء مفترضين أن هذا هو المفتاح 
الرئيسى لنتائج السياسة الصريحة. وفى الواقع»ء فإن افتراض التوقعات الرشيدة فى 
حد ذاته» له بضعة آثار محددة على السياسة: إذ أن كل شىء يعتمد على الإطار 
الاقتصادى الذى يوجد فيه. وباستخدام افتراضات مساعدة مختلفة من الافتراضات 
التى اتبعها لوكاس واتباعه» يصبح من الممكن تماما كتابة نماذج يجد فيها الناس 
توقعات رشيدة ويمكن للحكومة أن تدعم بنجاح استقرار الاقتصاد. 

كان الإطار الاقتصادى الذى استخدمه لوكاس هو العالم المثالى للتوازن 
العام لكل من أرو وديبرو ٠٥طء0‏ 4ي .4٣٣٠۷‏ وافترض لوكاس أن كافة الشروط 
اللازمة لتحقيق التوازن العام قد تم الوفاء بهاء وفضلاً عن ذلك فأن التوازن كان 
فريذا ومستقرا. وفى مثل هذا التركيب» يكون العرض دائمًا مساويًا للطلب فى 
الاقتصاد بأسره» وهو ما يعنى أن البطالة دائمًَا ما تكون صدمة خارجية أخرجت 
الاقتصاد عن الوضع الجيد؛ ففى بداية الفترة التالية يقفز الاقتصاد عائدا إلى 
التوازن. 

لم يهدف كل من أرو وديبرو أبذا إلى استخدام عملهما فى تحليل السياسة 
ولكنه كان تحليلاً نظربًا صرفا قام باستكشاف الظروف التى يمكن فيها للسوق الحر 
ن یظهر 'کفاءہ باریتو رc ffi‏ ۶۸۳۲۵". وقد ادعی لوکاس وأتباعه أنه یمکن 
استخدام صيغة معدلة بشكل طفيف من نموذج أرو - ديبرو لتمثيل الحقيقة. وفى 
هذا السياق يكون لوكاس قد اتيع فرضية السوق الكفء للاقتصاد بأسره. وقد 
وصف إیوجین فاما »سه۴ e۸۵ع6u‏ وآخرون سوق الأوراق المالية وغيره من 
البورصات المالية بأنها أسواق تؤدى عملها بشكل منضبط تمامًا. وقد افترض 
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لوكاس أن سوق السلع الاستهلاكية» وسوق العمالء ومن الناحية العملية أن كل 
سوق آخر يتمتع بنفس القدر من الكفاءة والاستقرار. وأن النقص الوحيد فى 
الاقتصاد بأسره الذى سمج به لوكاس كان غير قابل للتصديق: فقد افترض أنه فى 
فترات قصيرةء لا يمكن للعمال الفرديين أن يميزوا بين الارتفاعات فى أجورهم 
الخاصةء والزيادات فى ارتفاع المستوى العام للأسعار. وأنهم بالعمل لساعات 
أطول استجابة للتضخم العامء أو أنهم بالعمل لساعات أقل استجابة لهبوط التضخم 
مكنم عزفا أن نكر كرا الاقتصاة بدا عن توازنة. 

کان هذا هو المصدر الوحيد لتذبذب الاقتصاد فى نموذج لوكاس. ولم يكن 
هناك مجال للغباء» والجهل أو سلوك القطيع. وكانت حالات الانهيار الاقتصادى 
الفجائى والفقد الجماعى للوظائف» أمورا مستبعدة فى الافتراض. وفى اقتصاد 
لوكاس» تكون البطالة أمرا اختياريًا. فإذا كان ربع القوة العاملة عاطلا عن العمل 
فى خلال الكساد العظيم» فإن السبب يرجع إلى أن معظمهم لم يكونوا راغبين فى 
العمل بالأجور السائدة واختاروا البقاء عاطلين فى بيوتهم. ولو كان العمال أكثر 
رغبة فى قبول تخفيضات الأجور» لكانت البطالة قد ظلت فى حدود مستوياتها 
الطبيعية. وقد اتهم الاقتصاديون الليبراليون لوكاس بأنه يمارس الاقتصاد 
الفاشيستى. أما الانتقاد الأكثر إنصافاء والذى بزغ أيضنًا فى الوقت ذاته» فكان يقول 
بأن نظرية لوكاس تشبه فلسفة فولتير كما قال بهذا الدكتور بانجالوس 
Pangaloss‏ استاذ "الميتافيزبقا - العقائدية - الکو نية metaphysico - theologo‏ 
smolonigologieەc‏ -" الذى کان یعلم تلاميذه القول المأتو ر "ان کل شيء هو 
لتحقيق الأفضل ومن أجل أفضل المصالح الممكنة لكل العوالم الممكنة". 

وإحدى الغرائب فى أعمال لوكاس هى خلقه نموذجا للرأسمالية بدون أى 
رأسماليين. وفى عالم أرو - ديبرو لا تكون المنشآت سوى مجرد قشور خارجية 
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تقوم بردود أفعال لأسعار السوق من خلال تحويل المدخلات إلى مخرجات» وليس 
هناك مجال للابتكار. وليس هناك محتكرين مثل ميكروسوفت. أو محتكرى القلة 
مثل إكسون موبيل وشيفرون» وسیتى جروب» وجولدمان ساكس. وتوجد الأسواق 
الماليةء ولكن فى شكل تجريدى فقط. ويفترض أن يقوم الناس بالتخطيط للمستقبل 
لكل دولة محتملة فى العالم وأن يقوموا بوضع خطط طوارئ لکل منھا. ولیں 
هناك مجال لحدوث فقاعات أسواق الأوراق الماليةء أو لأزمات البنوك أو لحالات 
التعثر فى الإقراض. وهكذا تصبح الارتفاعات والانخفاضات التقليدية للاقتصاد 
القائم على الائتمان غير موجودة تماما. 

عندما قابلت لوکاس فی عام ۱۹۹٩‏ کان جذابا فى تواضعه بشأن إنجازاته. 
ربما لأنه كان قادرا على أن يكون كذلك. (فى السنة السابقة كان قد زار استوكهولم 
ليتسلم جائزة نوبل التى حصل عليها)ء وقال "لقد كتبت مجموعة من المعادلات 
وأقول إن هذه المعادلة تتناول تفضيلات الناس. وتلك المعادلة هى وصف 
للتكنولوجياء ولكن هذا لا يجعل الأمر بهذا الشكلء فقد أكون مخطنًاء وقد أكون 
مصيباء وهذا أمر يعتمد على الدليل" وكما يحدث فإن الدليل من الأدلة الإحصائية 
التى توقعت حدوث تغيرات فى السياسة النقدية التى تؤثر فعلاً على البطالة 
والناتج. كما أن التغيرات غير المتوقعة فى السياسة لها أثرهاء ولكن دورها يكون 
أقل› بل إن لوكاس نفسه قد قبل هذه النقطة. وقد أخبرنى بأن "الصدمات النقدية 
ليست بهذا القدر من الأهمية. وأن هذا هو الرأى الذى أتوجه إليه. وليس هناك شك 


أو تساؤل» فهذا تراجع فی آرائی"'. 


() انظر مقالا بعنو ان "۸0۶٥ء "he Decline of‏ بقلم جون کاسیدی فی صaيغة New ¥orker‏ 
دیسمبر ۲. .۱۹۹١‏ صفحة .٥2‏ 
( ى مزج ادان 


165 


إن الدراسات الأكاديمية هى شىءء ولكن نهج التوقعات الرشيدة أخضع أيضنًا 
لاختبار رائع للعالم الحقیقی» وفیما بین عامی ۱۹۷۲۹ و ۱۹۸۲ أوضح بول فولكر 
.Panu1 Voloker‏ الذى كان فى ذلك الوقت رئيسًا لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدر الىء 
عن قصده فى الضغط بقوة لإخراج التضخم من النظام من خلال تقييد النمو فى 
عرض النقود» وهو تماما ما سانده فريدمان وآخرون من اقتصاديى جامعة 
شكاغوء ذا ما كان العفال و المنشات فة شكلوا تزقعات ركيدة طبقا للمقتزخات 
اتی اقترحها لوکاس» فإنهم یکونون قد توقعوا هبوطا ضخمًا فی 2 > وعملوا 
على تخفيض مطالبهم الخاصة بالأجورء بما يسمح للاقتصاد أن يقفز إلى توازن 
جديد منخفض التضخم» بدون تغيير كبير فى الناتج أو البطالة. وبلا من ذلك فان 
الاقتصاد قد غطس بعنف فى ركود عميق» وهو بالدقة ما حدث فى النماذج 
الكينزية الرئيسية عندما انخفض عرض النقود بشكل خطير. وقفزت أسعار الفائدة 
قصيرة الأجل من %٠١0‏ إلى %1۹. وارتفع معدل البطالة من %۹,٥‏ - والذى 
كان حينئذ أعلى معدل لها منذ الكساد العظيم. 

على الرغم من فشلها فى اختبار الواقعيةء فإن نظريات لوكاس ظلت على 
نفوذها الواسع فى النطاق الأكاديمى. وفى أثناء التمانينيات a.‏ من القرن 
الماضى» قام اتباعه بالتوسع فى نهج التوقعات الرشيدة فى طرق مختلفة» وقاموا 
بتسويقه تحت اسم جديد هو: 'الاقتصاد الكلاسيكى اlجديد' New Classical‏ 
.Economies‏ وكانت قمة هذا البحث هى بناء نماذج دورة أعمال حقيقية للاقتصادء 
وهو ما حافظ على الافتراضات الخاصة بالاختيارات الفردية والتوقعات الرشيدة 
ولكنه أضاف بعض الديناميكيات الأكثر ثراء. ولما كانت الصدمات فى عرض 
النقود ما تزال تتطلب تفسيرّا للارتفاعات والانخفاضات الاقتصادية» فإن 
الاقتصاديين فى هذه الناحيةء والذين تضمنوا أحد معاونى لوكاس الأوائل» إدوارد 
بريسكوت 011ء٣۲‏ .€ «r4‏ £4 والحاصل على جائزة نوبل فى الاقتصاد لعام 
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٠٤‏ اضطروا لاجتيان ببعض البدائل. كان المرشح الرئيسى هو التقلبات 
العشوائية فى نمو الإنتاجية. وعندما يؤدى اختراع جديد أو تدفق من العمال المهرة 
إلى زيادة معدل الإنتاجيةء فإن الأشخاص يعملون بجهد أكثر وتقوم منشآت الأعمال 
بالاستتمار أكثر. وفى خلال فترة من الوقت» سيزداد كل من الناتج والعمالة. وفى 
نهاية الأمرء يتراجع معدل الإنتاجيةء وكذلك الناتج المحلى الإجمالى. وهذا يفسر 
التأرجحات المرتفعة. ولكن ماذا عن حالات الهبوط؟ إن حالات الهبوط العشوائى 
فى نمو الإنتاجيةء ربما تعزى إلى سوء الطقس» أو اللوائح والتنظيمات العقيمة التى 
تسببها. وعندما يكون انخفاض النمو فى الإنتاجية غير عادى» تخفض منشآت 
الأعمال من استثماراتهاء كما تدفع أجورًا أقلء ويختار الناس العمل لساعات أقلء 
وتتهاوى النتائج والعمالة. 

وإذا كنت تظن أن ذلك يشبه الكلمات الخرافية التى يقولها مدعى السحرء 
فلن تكون وحدك. إن الدليل العملى قد ثبت أنه ليس أرحم بالنسبة لنظرية دورة 
الأعمال الحقيقية عما كان عليه بالنسبة للنظرية الأصلية للتوقعات الرشيدة. ولعل 
إحدى مزايا نماذج الجيل الثانى هى إمكان "معايرتها" وتنفيذها على الحاسب الآلى. 
ولكن عندما تم إجراء ذلك كانت هناك صعوبة بالغة فى جعلها تولّد ذلك النوع من 
فترات الازدهار والركود التى مرت بها كثير من البلدان فى خلال السنوات العشر 
أو العشرين الماضية. والطريقة الوحيدة التى يمكن بها للنماذج تقليد البيانات الفعلية 
هو إدخال صدمات الإنتاجية الضخمة غير المحتملة. وفى مواجهة هذه العقبات 
والمصاعب» لجأ بعض أنصار نظرية دورة الأعمال الحقيقية إلى القول بأنها شديدة 
الإبهام وعديمة الوضوح بحيث لا يمكن الحكم عليها من خلال الطرق الإحصائية 
العادية - وهى جدلية توحى باليأس. 


167 


وبحلول أواسط التسعينيات» كان هناك عدد كبير من الاقتصاديين الذين 
اضطروا إلى التعامل مع العالم الواقعى» بدلا من بناء نظريات لطيفة رياضيًا عن 
العالم» وكانوا قد يئسوا من الاستمرار مع اقتصاديات لوكاس» وشباب الاقتصاديين 
الذين كانوا يدرسونها. وفى عام ۱۹۹١‏ عندما بدأت البحث لكتابة مقال عن حالة 
الاقتصاد لجريدة ۲٥۲۸٠٣‏ سء ء7۸ صادفنى قدر كبير من الحزن والانتقادات. 
وعلى سبيل المثالء فإن الإدارة الاقتصادية لبنك مورجان ستانلى» كانت ترفض 
تعيين أى من حملة دكتوراه الفلسفة فى الاقتصاد إلا إذا كانت لديهم خبرة بعيذا عن 
الجأمعات وألدراسة الأكاديمية. وقد أخبرنى سjiıi .w‏ روش Stephen S. Roach‏ 
"إننا نص على ثلاث أو أربع سنوات من الخبرة لتنظيف العقول كى نصل إلى 
حيادها بعد غسيل المخ الذى حصلوا عليه فى تلك الدراسات العليا". وقال مارك 
داد 444( 7۸۾ الذى كان حينئذ الاقتصادى الرئيسى فى شركة إيه تى أند تى 
47 ورئيس مجلس إدارة الجمعية الوطنية لاقتصاد الأعمال: 'لقد اتخذ الاقتصاد 
الأكاديمى مسلكا فى غاية السوءء وإنه فى الواقع أكاديمى جذاء ورياضى جذاء وهو 
فى الواقع - وأود أن أنتقى كلماتى بعناية هنا - ليس شيئًا يمكن أن يكون مفيذا 
لمجتمع الأعمال بالقدر المطلوب”". وقال جوزيف ستيجليتز اناعة؛؟ ١اpءءمل‏ 
القائم بأعمال رئيس مجلس إدارة الاستشاريين الاقتصاديين للبيت الأبيض "من 
الواضح جذا أن الاقتصاد الكلاسيكى الجديد ليس له صلة. ولا يمكنك أن تبدأً 
بافتراض العمالة الكاملة عندما يكون الرئيس فى حاله اضطراب بسبب نقص 
التوظيف» ولیس فقط هذا الرئيس بل أى رئيس" . 


)۱( مقال بعنو ان "he Decline of E0۸0"‏ بقلم جون کاسیدی فی صحيiة New Yorker‏ 
دیسمبر ۲. .1۱۹۹١‏ صفحة .°١‏ 

)"( انظر مقالا بعنو ان "e Decاine of c0٥۸0٥1×"‏ بقلم جون کاسیدی فی صzڃية New Yorker‏ 
دیسمبر ۲ 4۹47 صفحة 2£ 

(۳) نفس المرجع السابق. 
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وأود أن أقول إن مقالى قد أدى إلى تغيير الاقتصاد: ولكنه لم يفعل ذلك 
وأتتنى بعض الخطابات (كان معظمها من الاقتصاديين كبار السن يهنئوننى فيها 
على إشارتى إلى عرى الإمبراطور”. ولكن رد الفعل بين أهالى المهنة بأسرها 
كان الاستنكار. وفى العام التالى» وفى الاجتماع السنوى للجمعية الاقتصادية 
الأمريكية تم عقد سلسلة من المناقشات العامة لإبراز مدى صلة الاقتصاد والجانب 
العملى له. وبالطبعء كان الموضوع شديد الحيوية والفائدة فى كثير من النواحي؛ 
وقد أبرزت أنا مجرد حالة الاقتصاد الكلى. وكانت هذه الناحية» هى ما يربط معظم 
الناس بينها وبين الاقتصاد. وفى هذه الناحية أيضا كانت منهجية لوكاس ما تزال 
مسيطرة. وحتى اليوم» أى بعد مرور أكثر من عشر سنوات» فإن معظم طلبة السنة 
الأولى فى دراسة الدكتوراه يبدؤون تدريبهم فى الاقتصاد الكلى بتعلم طرق 
"الخيار ات الديناميكية" Dynanie Opin ¡»٤10۸‏ التی ساعد لوکاس فی ترویجها 
وتطبيقها على النماذج القائمة على فرضية التوقعات الرشيدة. 

والمشكلة ليست هى الرياضيات بالتحديد» ولكن كيفية استخدامها (وإساءة 
استخدامها). وفى خلال السنوات العشر الماضية اعتنق كثير من الاقتصاديين الذين 
يعملون فى البنوك المركزية ووزارات الماليةء ما أطلق عليه: النماذج الكينزية 
الجديدةء والتى على الرغم من الاسم المقترن بهاء فإن هذه النماذج تدين على الأقل 
بقدر متساو لكل من لوكاس وكينز؛ فهى نماذج توازن ذاتية التصحيح» بنيت على 
اسڻ الأسواق المالية ذات الكفاءة والتوقعات الرشيدة. والشىء الوحيد الذى يميزها 
عن نماذج لوكاس الخاصة هو أنها تحتوى على واحدة أو أكثر من نواحى الجمود 
التى تسمح للبطالة بالانحراف عن معدل وقتها الطبيعى. "قد كتب مايكل وودفورد 


(*) إشارة إلى قصة الإمبراطور الصينى الذى كان يريد أن يلبس ملابس غاية فى الرقةء وبعد 
محاولات شتى جاءه انان أوهماه أنهما قد ألبساه أرق الثياب التى لا تمكن رؤيتها من فرط 
رقتها. وخروج الإمبراطور عاريا فى موكبه وكل الحاشية والمحيطين به يبدون إعجابهم 
بالتياب الرقيقة حتى خرج إلى الشارع وأشار إلبه شاب قائلا "انظر إلى هذا الإمبراطور 
العارى" فكان أول من تشجع على ذكر الحقيقة. (المترجم). 
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Michael Woodford‏ أحد الكينزيين الجدد البارزین فی عام ۱۹۹۹ "إن افتراض 
التوقعات الرشيدة كوسيلة لوضع النموذج قد أصبح الآن أرثوذوكسنا تماما". 
ومن الممكن أن يكون الجيل الثالث من التوقعات الرشيدة مفيدا فى استكشاف 
السؤال القديم عن الكيفية التى ينبغى على البنوك المركزية اتباعها لتحديد أسعار 
فة تفه ولات تكم ,متخقضة رة و لكها فى: الوا لم نكر ينا 
عما ينبغى على واضعى السياسات عمله للمحافظة على الاستقرار المالى. وكما فى 
نماذج لوكاس الأصلية فليس هناك دور فيها لفقاعات أسواق الأوراق الماليةء 
أو تعثر الائتمانء أو أزمات جفاف السيولة. وفى الواقع» فإن الأسواق المالية 
المعتمدة غير موجودة فعلا. وتلك الأوهام الخاصة بالتجانس والتناغم والاستقرار 
والقابلية للتنبؤ ما زالت موجودة. كما أن ماكينة هايك لتشغيل المعلومات ما زالت 
تقوم بأداء عملها أداء تامّا: وفى جميع الأوقات» وتعكس الأسعار الأسس 
الاقتصاديةء وترسل الإشارات الصحيحة إلى صناع القرارات الاقتصادية. 


ويوافق حتى واضعى تلك النماذج على أنها لا تقدم أى إرشاد لصناع 
السياسات فى أوقات الاضطرابات المالية. "على سبيل المتالء فى بداية انهيار سوق 
الأوراق المالية فى أكتوبر ۹۸۷٠ء‏ أيد معظم الاقتصاديين قرار مجلس إدارة 
الاحتياطى الفيدرالى بتخفيض أسعار الفائدة هكذا كتب ثلاثة من أبرز الكينزيين 
الجدد فى مقال بإحدى المجلات» وكان هذا التأييد قائمَا إلى حد كبير على أساس 
الفطرة» وهو أمر طبيعى» ما دام ليس هناك فعلاً أى عمل نظرى يبرر هذا النوع 
من التدخل" ربما لم يكن هناك عمل نظرى رسمىء» ولكن هناك مبررات تم 
التفكير فيها بعناية فى خلال ما يزيد على قرن من الزمان تبرر للبنك المركزى أن 


(1) Michael Woodford, "Revolution and Evolution in Twentieth-Century Macroeconomics," 
Princeton University mimeo, 1999, 23 
بقلم‎ "The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspectie" j| ورقة بحي ڊنو‎ (۲) 
Journal of Economic Literature 3ı y> Richard Clarida, Jordi Gali, and Mark Gertler 
۱۷۰۷ - ۱٦۹٦۱ دیسمبر ۱۹۹۹. صفحات‎ 0.4 
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يقوم بتخفيض أسعار الفائدة» وضخ مزيد من النقود فى النظام فى خلال الأزمة. 
وقد قام والتر باجهوت ١ه‏ اءعه8 ء)ا»#. الصحفى الإنجليزى والذى كان من بين 
أو ائل المحررین فی مجلة الإیکو نو میست [e ٤0۸0/۸1‏ بتفصیل بعض منھا فى 
کتابه الصادر فی عام ۱۸۷۳ بعنوان الومبارد ستريت 5)٥٠‏ 4۲4ط١:0[".‏ ولسوء 
الحظ فان كثيرا من الاقتصاديين الذين تعلموا فى خلال الأربعين سنة الماضية ليس 
لديهم سوى قليل من الوقت لقراءة التاريخ» ووقت أقل لقراءة تاريخ الأفكار» وعلى 
غرار لوكاس» فإنهم يعتقدون أن النظرية الاقتصادية ليست سوى رياضيات» وأى 


شىء آخر مجرد کلام. 


إن الجاذبية الكبرى لوضع نظرية التوقعات الرشيدةء كانت هى أنها بدأت 
وقد نجحت فى مسعى صامويلسون لبناء النظريات على أساس قرارات فرديةء 
ومن ثم أعادت توحيد الاقتصاد الجزئى مع الاقتصاد الكلى. وعلى أى حالء ففى 
نهاية الأمر أصبح نهج التوقعات الرشيدة مجرد تجسيد آخر للاقتصاد المثالى 
(اليوتوبى) وخلف كل هذه الرياضيات الممتازة وهذا التكوين»ء تم الاعتماد على 
الفكرة القديمة لاقتصاد السوق الحر باعتباره آلية مستقرة وذاتية التوازنء وتتجاهل 
كثيرا من المشاكل والانحرافات التى كان تاريخ الرأسمالية قد يئس منها. وفى 
الجز ء الأوسط من القرن العشرينء كانت هم مشكلة من بين هذه هى مشكلة 
البطالة الجماعية: وكان الاقتصاد الكينزى يهدف بوضوح لمنع تكرار ما حدث فى 
سنوات الثلاثينيات من القرن العشرين. وفى خلال سبعينيات القرن العشرين» ظهر 
التضخم كمشكلة كبرى» وتهاوت النماذج الكينزية» معطية بذلك لفريدمان ولوكاس 
وغيرهما الفرصة التى كانوا يتطلعون إليها. ولم يكن اقتصاد مدرسة شيكاغوء 
وتعبيره النهائى فى شكل نظريات السوق الكفءء والتوقعات الرشيدة. ليحقق أبذا 
هذا النجاح الذى حققه اذا لم يكن إعلانه قد تصادف مع فترة الغليان الأاقتصادى. 
وبمجرد حدوث الثورة المضادة» استمر التاريخ منطلقا فى مصلحة ورثة ادم 
سميث. وفى أعقاب الركود الحاد الذى حدث فى الفترة ۱۹۸۲-۸۱ انطلق اقتصاد 
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الولايات المتحدة لمدة خمسة وعشرين عاما بدون الدخول فى هبوط طويل آخر. 
وعندما تتحسن الأمور يكون دائمًَا من الأسهل أن يتم البيع للناس مع أقل ظهور 
لليد الخفية» وتجاهل الموضوعات غير الملائمة» مثل ارتفاع عدم المساوات 
وحالات العجز المزمن فى الموازنة» والثغرات فى نظام الرعاية الصحية 
واحتمالات عدم الأستقرار المالى. إن مثل هذه المشاكل تستغرق وقتا طویلا كى 
تظهر. وطالما كانت الغالبية العظمى من المواطنين مستقرة فى وظائفهاء وتظللها 
الصحةء وتنعم بمساكنهاء فلن يكون هناك سوى قليل من التأييد لإصلاح نظام 
المشرو عات الخاصة»ء والذى كما فهمه فريدمان جيذاء يمكن تسويقه كدليل اقتصادى 
على بعض المثاليات الجذابةء وفى مثل هذه الظروف فان القائمين بعمليات التحرر 
من القوانين ومنتقدى الحكومةء والذين يحصلون على تمويلهم - كما هم عليه من 
خلال مصالحهم وأعمالهم» سيظلون بدون شك ممسكين بزمام المبادرة. 

وطالما استمر التوسعء ابتعد لوكاس عن التقلبات الاقتصادية وبدأً التفكير فى 
موضوعات أخرى مثل مصادر النمو طويل الأجل» وفى عام ٠٠٠۲‏ ثم انتخابه 
رئيسًا للجمعية الاقتصادية الأمريكية فى اجتماعها السنوى الذى عقد فى يناير 
٠٠٠۳‏ وقام بتفسير أسباب تغييره للموضوعات التى يمارسها: "إن الاقتصاد الكلى 
ولد فى أربعينيات القرن العشرين كميدان منفصل متميزء كجزء من الاستجابة 
الثقافية للكساد وعندئذ أصبح المصطلح يشير إلى الكيان المعرفى والخبرة التى كنا 
نأمل فى أن تمنع عودة حدوث تلك الكارثة الاقتصادية. وكان موضوعى فى هذه 
المحاضرة هو أن الاقتصاد الكلى بهذا المعنى الأصلى قد نجح؛ وقد تم حل مشكلته 
الرئيسية الخاصة بمنع فترات الكسادء بكافة المقاييس العمليةء كما أنها فى الواقع قد 
حلت لود كثرة قادة 0۶ 


(1) Robert Lucas, "Macroeconomic Priorities," American Economic Review 93, no. 1 


(2003): 1703 
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الجزء الثاني 


الاقتصاد القائم على أساس الواقع 


الفصل التاسح 


الأستاذ والدببة القطبية 


فى خريف عام ۲٠٠٤‏ ذهب فريق من المسّاحين من إدارة الخدمات 
المعدنية التابعة للحكومة الٺمرıكية U.S. Government's Minerals Management‏ 
Service‏ والتابعة بدورها لوزارة الداخليةء لإجراء تعداد zdيتjl Bowhead‏ 
فی بحر بوفورت »84»f٥۲۲ 8e‏ شمال شرق خلیج برودهو بولاية 
لسکا Alaska's Prudhoe Bay‏ وعادة ما تكون بعض أجزاء المحيط مغطاة 
بالجليد بصفة دائمةء بينما تنكشف بعض الأجزاء الأخرى فى أثقاء شهور الصيف 
عندما يتراجع الغطاء الجليدى. وفى أثناء طيرانهم عبر المياه المفتوحة بحثا عن 
الحيتان» شاهد الباحثون هياكل طافية لأجساد أربعة من الدببة القطبية. ويبدو أن 
الحيوانات غرقت بينما كانت تحاول السباحة للوصول إلى الأرض التى كانت تبعد 
أكثر من مائة ميل. 

إن الدببة القطبية لا تأتى إلى الشاطئ إلا إذا كانت مضطرة لذلك. فهى 
تفضل الحياة على الجليدء تربى صغارها وتصطاد عجول البحر الموجودة بوفرة 
كبيرة فى البحار الضحلة قريبًا من سواحل ألاسكا. ولعدة قرون» كانت هذه المنطقة 
موطنا لتجمعات كبيرة من الدببةء التى تقوم بالصيد قريبًا من حافة الغطاء الجليدىء 
وافتراس عجول البحر عندما تفت ثقوبًا فى الجليد لكى تتنفس. ومنذ خمسينيات 
القرن العشرين» ارتفع متوسط الحرارة فى المنطقة ما بين درجتين وثلاث درجات 
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مئوية» وتراجع الحد الصيفى للغطاء الجليدى كثيرا إلى الشمال» حتى أصبح 
يتجاوز حافة الرصيف القاری» الذى ببعد نحو أربعين ميلا. وفى عام ۲٠٠٤‏ 
تراجع الجليد نحو مائة وستين ميلا إلى الشمال إلى ناحية توجد فيها عجول البحر 
بأعداد أقل وفرة. ولما كانت الديبة قد أصبحت محرومة من طعامها الأساسى؛ فإنها 
يبدو قد عزمت على الاتجاه إلى الساحل. ولكنها وقعت فى عاصفةء وعلى الرغم 
من أن الدببة القطبية تعتبر من الحيوانات السبًاحة القويةء فإن تلك الدببة الأربعة لم 
تتمكن من الوصول إلى الأرض. 

وقد أصيب الباحثون بالصدمة. ففى خلال عمليات المسح التى تم تنفيذها فى 
نفس الناحية فيما بين عام ۱۹۸٩‏ وعام E E CL E‏ 
المياه المفتوحةء ولم يتم توثيق حدوث أى حالة غرق لأى دب من بينها. ولكن من 
شهر سبتمبر ۲٠٠١‏ تم العثور على أكثر من عشرة دببة تسبح» فضلا عن الدببة 
الأربعة التى ماتت. 'ونحن نظن أن حالات الوفيات تعزى إلى حالات سباحة بعيدة 
عن الشاطىئ.... وقد ا المصادر الهامة غير المأخوذة فى الحسبان للوفاة 
الطبيعية هو الطلبات على الدببة التى تقوم بالسباحة منفردة لمسافات طويلة'ء 
کان هذا ما أدلى به أحد المشساركين فى عملية المسح وهو تشارلز مونيت اا٤‏ 
n1‏ عالم البيئة البحرية وجيفرى جليسون ١0ء»ءا6‏ «rءffءل‏ العالم 
المتخصص فى الحياة البرية فى إحدى الأوراق البحثية "ونحن ترى أيضا بأن 
الموت الناشئ عن حالات غرق الدببة القطبية قد يتزايد فى المستقبل إذا ما استمر 
الاتجاه الملحوظ لتراجع الجليد و/ أو استمرت الفترات الطولى للمياه المفتوحة". 


(1) Charles Monnett and Jeffrey S. Gleason, "Observations of Morality Associated with 
Extended Open-Water Swimning by Polar Bears in the Alaskan Beufort Sea," Polar 
Beauty 29 (2006): 681 
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وقد ظهرت الدببة الغارقة فى العناوين الرئيسية لأجهزة الإعلام حول العالم 
مثيرة قلق الشعوب بشأن الاحترار العالمى. وازداد الضغط من أجل اتخاذ سياسة 
جريئة فى عام ۲۰۰٠‏ مع إطلاق وثائق آل جور 6٥١‏ 41 التى صدرت بعنوان 
الحقيقة غير الملائمة 7e [٥٥۸۷۸:۸۲ 7٤۸‏ التی تضمنت فیلمًا حيا عن دب قطبى 
يصارع لإخراج نفسه ليقف على كتلة جليديةء وقال آل جور عن التغير المناخى "نه 
ليس موضوعا سياسيّاء ولكنه موضوع أخلاقى"'. وقد قدمت هذه التطورات تحديًا 
للاقتصاديين الأرتوذكسيين» وخاصة فى الولايات المتحدةء التى كانت قد استمرت 
لسنوات فى محاولة تخفيض الحاجة إلى اتخاذ خطوات سريعة لإجهاض كارتة بيئية. 
بل وكان هناك تهديد أكبر لتهاونهم أتى فى أكتوبر ۲٠۰٠‏ عندما قام السير نيكو لاس 
ستیرن 51۲۸ عماه‌)ہN‏ ہا؟» وهو عالم جليلء عمل قبل ذلك کبیرٴا للاقتصادیین بالبنك 
الدولىء بإصدار تقرير رسمى عن الاحترار العالمىء "أثار مجموعة من شبح حدوث 
الاضطرابات للنشاط الاقتصادى والاجتماعى» التى ستحدث فيما بعد فى هذا القرن 
والقرن التالى تشبه تلك الأضطرابات التى تصاحب الحروب العظمى والكساد 
الاقتصادى الذى حدث فى النصف الأول من القرن العشرين""'. 

ومع ذدكر ازدياد مخاطر حدوث الفيضانات وحالات الجفاف والمجاعات 
والتهجير الإجبارى على نطاق ضخم حذر ستيرن من أن التغير المناخى "يهدد 
العناصر الأساسية لحياة البشر حول العالم - من نواحى الوصول للمياهء والإنتاج 
الغذائى» والصحةء واستخدام الأراضى والبيئة". وقد دعا إلى إجراءات فورية 


)١(‏ ادعى بعض المراقبين أن جور "مم6" وأخرين قد بالغوا فى أن التغيرات المناخية تهدد حياة 
الدب القطبى. إلا أنه فى عام ۲٠٠۸‏ قامت الإدارة الأمريكية فى عهد الرئيس بوش بإدراج 
الدب القطبى على قائمة الأئواع المهددة بالانقراض» مستشهدة بالأدلة على أن ارتفاع درجة 
حرارة البحار تؤدى إلى تدمير بيئتها الطبيعية. 

The Stern Review Report o» Ihe ةيخlنمnlاl تقرير ستيرن عن اقتصاديات التغير ات‎ )۲( 

£onomies of Climate Change, i‏ يمکن الحصول عليه من خلال الرابط: .سس 
treasury.gor.uk/stern _review_ report.htun‏ 

(۳) نفس المرجع السابق. 
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وفق سياسة محددة ومنسقة تتضمن فرض ضرائب تقيلة على حرق الكربون 
والتزامًا رئيسيا بالاستثمار فى مصادر طاقة بديلةء وقد رفض سلوك "لانتظار 
و المر اقبة ١ء‏ - 4ه - "W1‏ الذى يفضله كثير من الاقتصاديين. ويقول ستيرن "إن 
التغير المناخى يمثل تحديًا فريذا للاقتصاد. وهو أضخم وأوسع حالة لنطاق فشل 
الأسواق التى شهدها العالء'. 


وحتى وقت نشر تقرير ستيرن» كان معظم الناس يعتبرون الاحترار العالمى 
مشكلة علمية» أو مشكلة سياسية أو مشكلة أخلاقية". وهو فى الواقع كل هذه 
الآشياء معاء ولكن فى جذورها مشكلة اقتصادية. فمنذ مائنان وخمسون عاما 
مضت کانت أرصدة انی أكسيد الكربون فی الجو تعادل نحو ۲۸۰ جزءا فى 
المليون. والآنء أصبح المستوى ٤١١‏ جز ءا فى كل مليون. وإذا ما استمر الاتجاه 
الحالىء فإن من المنتظر أن يصبح فى عام ۲٠٠١‏ حوالى ٠٠١‏ جزءا فى المليون 
وعندما يتراكم الغاز فى الجوء فإنه يعمل مع الافيئة ٥ئ٠٥‏ ۸۸١٠ءع»‏ ويحجز 
الكر اة ر وفقا لمر سط الخرازة العامة قان أكذر عفر رات فا كانت ما بين 
عام ٩۱۹۹ء‏ وعام ۲۰۰۷. وأهم مصدر لارتفاع مستويات ثانى أكسيد الكربون 
هو الانبعاتات الصادرة عن محطات الطاقة والمصانع» والسيارات» و غير ذلك من 
محارق الوقود الكربونى التى يصنعها الإنسان. والآنء وعلى النقيض من دعاوى 
بعض ناشطى البيئةء فليست هناك أشياء شريرة بالنسبة لمدير محطات الطاقةء 


(۱( نفس المرجع السابق. 

(۲) وصف آلية تغير المناخ: وأنا أعتمد هنا على إجماع آراء العلماءء كما عبر عنهاء على سبيل 
المثال» تقریر "التغیر المناخی ۲۰۰۷" 2007 م۽۸» C1‏ ١)».ا€ء‏ وهو تقرير صادر عن الفريق 
الحكومى الدولى المعنى بتغير المناخ. وعلى الرغم من أن معظم الخبراء یشترکون فی هذا 
الإجماع. فإن بعض المعارضين البارزين يشككون فى الأدلة على أن ظاهرة الاحتباس 
الحرارى هى ظاهرة حقيقية أو أنها نتاج النشاط الاقتصادى البشرى. 

)"( أكثر عشر سنوات دفئا: تقرير "التقرير السنوى لمناخ عام Climate of 2007 Anal "**Y‏ 
المركز الوطنى للمعلومات المناخية. ٠١‏ يناير .۲٠۰٠۸‏ يمكن الحصول عليه من 
خلاJ www.ntcdc.noaa.gov/oMclinatelresearch/2007/global.tı1#gtenıp :طفبl j‏ 
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وأصحاب المصانع» أو المشترين لسيارات الركوب الكبيرة. ومعظم الناس فى 
الاققتاد سجرن وزاء ماله الاة وتكرن ر دود قعالم طا شارات الى 
يوفرها لهم السوق. والأمر الرئيسى بالنسبة للاحترار العالمى» ومصدر فشل 
السوق الذى كان ستيرن يتحدث عنه» هو وجود الشىء الذى يطلق عليه 
الاقتصاديون "الكميات الفائضة السلبية كer«مااامء‏ i«eمعمم‏ أو 'المظاهر 


الخار جي .'"externalifies‏ 


وعندما تقوم إحدى محطات الطاقة بحرق الفحم لتوليد الكهرباءء فإن ثانى 
أكءيد الكربون ايس سوى منتج فرعى» يفيض إلى الجو. ولا تعانى محطة الطاقة 
سوى دفع غرامة أو عقوبة صغيرة مقابل أعمالها فى تلويث البيئةء ولذا لا يكون 
لديها أى حافز فى إيقاف الملوثات. وفى الواقعء فإن حوافز السوق هى عادة ما 
يدفع المنشأة لكى تصبح مصدر تلوث فى المقام الأول: إذ أن إنتاج الكهرباء من 
الفحم أرخص كثيرًا من بناء مزارع واسعة لطواحين الهواء أو إقامة اللوحات 
الشمسية. والطريقة الأخرى لقول هذا هى أن التكاليف الاجتماعية لحرق الفحم 
والأشكال الأخرى للكربون تنحرف بعيذا عن التكاليف الخاصة وقد ذكر تقرير 
ستيرن "أنه بصفة عامة ومشتركة مع المشاكل البيئية الأخرىء فإن تغير الطقس 
الذى يتسبب فيه البشر ما زال مظهرا خارجبا فى أدني مستوياته» وأولئك الذين 
يتسببون فى انبعاثات غاز ات الدفينة 01۶اءe»”İs-5٩۽-01۸5e‏ ۸٤۽‏ یؤٹرون فی 
تغيير المناخ» ومن ثم يفرضون تكاليف على العالم وعلى الأجيال القادمة» ولكن 
لا يواجهون مباشرة» سواء عن طريق الأسواق» أو من خلال طرق أخرى» الآثار 
والتبعات الكاملة لأعمالهم". ومضى تقرير ستيرن فى هذا المغزى» وهو "أن التغير 
المناخى ليس سوى فشل السوق - وهو فشل لم يتم تصحيحه من خلال أى مؤسسة 
اسو واا تخل الش ة2 


۲4 صفحة‎ "Stern Review Rep or" تقرير ستيرن‎ )۱( 
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وقد أدى نشر تقرير ستيرن إلى الإسراع فى إجراء مناقشة واسعة وقوية('. 
وبعض الاقتصاديين» بقيادة ويليام نوردهاوس من جامعة ييل» اتهموا ستيرن 
بالمبالغة فى تكاليف التغير المناخىء بينما دافع آخرون عن حساباته. وما زال 
ا ولكن. ى شخص لا يمكنه الإقلال من إنجاز ستيرن فى إظهار 
فكرة فشل السوق أمام أنظار واهتمام الجماهير» والإشارة إلى الحاجة فى أن 
يضعها السباسيون كعنصر فى إجراءاتهم واهتماماتهم. 

وإننى أذكر جيذا أول محاضرة فى الاقتصاد حضرتها على الإطلاق› وكان 
المعلم» هو أحد معلمى أوكسفورد البارزينء قد قدم شخصية روبنسون كروزو الذى 
يعيش فى جزيرة مهجورةء حيث كان عليه أن يقرر كيف يخصص وقته وطاقته 
لتعظيم رفاهتهء هل ينفق وقتا أكثر على الصيد البرى أو صيد الأسماك» أو فى بناء 
مأوى أم عمل ملابسه؟ وتورد الحالة الحدية لفالر اس | جيفونس 0۸ء[ / Wal ras‏ 
التى استخرجها المحاضر بمساعدة أحد الرسوم النانة خلا فط وهو أنه ینبغی 
عليه الاستمرار فى كل نشاط حتى يصل إلى المنفعة الإضافية التى تنتجها أى 
ساعة عمل أخرى مخصصة إلى نفس النتيجة. وإذا كان من الأسهل صيد السمك 
عن صيد الغزال» فينبغى عليه أن يتجه إلى الشاطئ. وإذا ما كان سقف بيته يسمح 
بتسريب المطرء فينبغى عليه أولا إصلاح السقف» وبعد ذلك قدم المعلم الرجل 
فرایدای» الذى كان يعيش أيضنًا على الجزيرة نفسها. وأصبح کروزو وفرایداى 
يتبادلان مع بعضهما بعضنًا من أجل منفعتهما المشتركةء وبدون ذلك لم يكن يجرى 
بينهما تعامل ولم يكن الدخان الصادر من النيران التى يشعلها فرايداى يسبب 
إزعاجا لکروزوء كما لم یکن يزعج کروزو أن فرايداى يملك كوخا أكبر من 
کوخه. وکان کل ما يحرص عليه كروزو هو ممتلكاته الخاصة. 


)0( انتقادات الاقتصاديين لتقرير ستيرن. انظر على سبيل المثال نقریر بعنو ان " 71eS1er۸ Review‏ 
the Economics of Climate Change‏ 0“ كتبه ویلیام نوردهاوس. ۳ مایو ۲۰۰۷. یمکن 
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هذه هى مثالية الاقتصادى عن المنافسة الجذرية. ولكن البشر ليسوا إلا حيوانات 
اجتماعية يعيشون معا فى جماعات» ويتتفسون نفس الهواءء ويتقاسمون نفس 
المبانى» ويتزاحمون ويتدافعون فيما بينهم الواحد ضد الآخر من أجل المواردء 
والمكانةء والزملاء. وفى هذه البيئةء تسود الفوائض. وبمجرد أن تبدأً فى التفكير 
فيهاء يمكنك أن تعثر عليها فى كل مكان - حتى فى بيتك ذاته. وإذا كان زميلك فی 
الغرفة كثير التدخين» فإنك تكون معرضنا لمخاطر مرتفعة من ناحية الإصابة 
بسرطان الرئةء وإذا كان يعزف موسيقى بصوت مرتفع فى أوقات متأخرة من 
الليلء فإنك لن تتمكن من النوم. وهناك مكان العمل. فإذا كان الشخص الذى يعمل 
فى الخانة التالية لك يحصل على الترقية التى كنت تظن أنك تستحقهاء فإنك عندئذ 
ستستاء» بل وقد يصيبك المرض. (طبقا لدراسة شهيرة أجريت على سبعة عشر 
ألف موظف حكومى بريطانى'ء فإن الموظفين فى الدرجات الدنيا تصببهم مشاكل 
صحية ويعانون من معدلات مرنفعة لأمراض القلب أكثر من الأشخاص فى 
المراكز العليا). 

كان أول الاقتصاديين الذين قاموا بفحص الفوائض بمعناها الحديث هو آرثر 
سیسل بيجو »)۱۹٥۹-۱۸۷۷( Arthur Ceci[| P!g0‏ وهو عالم انجلیزی غزیر 
الإنتاج كان لعدة سنوات رجل الاقتصاد المنسى. وفى العقود الأولى من القرن 
العشرين كان بيجو» وليس زميله كينزء هو الذى سيطر على الاقتصاد البريطانى. 
وهو الذى قام بنشر نصوص معتمدةء تم استخدامها فى عمولات الخبراء» وساعد 
فى تحديد منطقة عملية وسطى بين مبدأً الحرية ءن»f-ءءءنم1‏ والمبدأً الجماعى 
.ec1i isn‏ وبعد اصطدام بيجو مع كينز فى أثناء الكساد العظيم. على أية حال 
عانت سمعته من الهبوط السريع» وانتهت حياته كشخصية راغبة فى التنسك 
)١(‏ دراسة عن الموظفين الحكوميين البرıطlنييj‏ . M.G. Marmot and Richard G. Wilkinson,‏ 

Social Determinants of Health (New York: Oxford University Press, 2006), 19 
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والوحدة» ومعتزلة وحزينة. ولم تتم إعادة اكتشاف أعماله سوى مؤخرًا. وقد أشار 
تقریر ستیرن إلى کتابین من کتب بیجو. وفی عام ۰۲۰۰٢‏ قام جریج مانکيو 
Greg Mankiw‏ وهو اقتصادی معروف من جامعة هارفاردء والدی عمل ریسا 
لمجلس البيت الأبيض للاستشاريين الاقتصاديين من عام ۲٠٠٠‏ وحتى عام 
٥‏ بإنشاء نادى بيجو "ط»ا٤‏ ٠٠ع:۶"‏ للاقتصاديين والمتقفين الذين يوؤيدون 
فرض ضرائب أعلى على البنزين وغيره من مصادر ثانى أكسيد الكربون. 

وقد شب بيجو فى جزيرة ويت ۲ع أمام الساحل الجنوبى لإنجلترا. 
وكان والده ضابطا بالجيش وسليل الهوجونوت الفرنسيين» وكانت أمه من سلالة 
أيرلندية. وبعد أن درس فى هارو 11٠٠#‏ وهى مدرسة خاصة جذاء درس فيها 
أيضنا وينستون تشرشل؛ ذهب إلى كلية كينج» فى كامبريدج» حيث درس التاريخ 
والاقتصاد» وحصل على مجموعة من الجوائز الأكاديمية. وكان أستاذه هو 
الاقتصادى الأسطورى ألفريد مارشال» الذى رأى فيه برعمًا عبقريًاء وساعده فى 
الحصول على سلسلة من الوظائف التعليميةء بما فى ذلك أستاذ كرسى الاقتصاد 
السیاسی بكامبريدج الذى کان مارشال قد تركه فيه عام .1۱۹٠۰۸‏ وصعد بيجو إلى 
هذا المنصب» الذى كان حينئذد أعلى وأعظم المناصب مكانة فى جميع فروع 
الاقتصادء وكان بيجو وقتئذ يبلغ الثلاثين من العمر. وكان كما وصفه أحد 
معاصریه "طویلا ورشيقا كأحد محاربى الفيكنجح"'» وعرف باسم "الأستاذ 
."7e Prof‏ بالإضافة إلى نواحى نشاطه الثقافىء كان رياضيَاء يلعب الكريكيت 
والتنس والجولف» ويقوم بجو لات حول المملكة المتحدة على دراجته. وقد كتب عنه 
روبرت سکیدلسکی «میاه4)؟ ط۸0 مؤرخ کینز» "أن بیجو کان یتصرف مع 
نفسه كما لو كان فى حالة استعراض. وقد كانت الأخلاقيات فى عقله مرتبطة 


(1) John Skidelsky, John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1962), 5 
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بشكل معقد ومتشابك مع اجتهاده الطبيعى ولم يكن هناك من هو أسعد منه عندما 
يحضر احتفالات الشبان الرياضيين الأقوياء ويشاركهم فى صعود الجبال فى 
ونوا ا فقا اتر 

وعلى غرار أستاذه ومعلمه مارشال» كان بيجو يعتبر الاقتصاد "آلة 
أو طريقة للتفكير"ء بدلا من أن يكون مجموعة من الانطباعات الأخلاقية 
أو الفلسفة السياسية. وهو لم يكن أصوليًا راديكاليًا أو من الساخطين. وبصفة عامة 
يمكن القول إنه كان مؤيدًا للمشروعات الخاصة والحكومة المحدودة. ومع ذلك فقد 
"كان مثل معظم كبار الاقتصاديين البريطانيين» ابتداء من ادم سميث» وحتى جون 
ستيورات ميل يعتقد بأن التحليل الدقيق والحريص للاقتصاد قد كشف عددا من 
النو احى التى لا يمكن فيها تأييد أو تبرير سياسة حرية العمل ء٣أهf-z٠ءءأم]‏ وحتى 
فى أكثر الدول تقدمًا هناك حالات فشل وعيوب... وهناك عقبات كثيرة تمنع توزيع 
موارد المجتمع وفقا لأكثر الطرق كفاءة". هكذا كتب بيجو فى "اقتصاد الرفاهة 
"Economics of Welfare‏ الذى صدر عام .1۹۲١‏ "إن هذه الدراسة تكون مشكلتنا 
الحالية... وغرضها أساسنا عملى. وهى تسعى إلى إلقاء ضوء أكثر سطوعا على 
بعض الطرق التى هى الآنء أو قد تصبح فى نهاية الأمر مجدية للحكومات كى 
تتحكم فى لعب القوى الاقتصادية بوسائل تهيئ لها نشر وترويج الرفاهة 
الاقتصاديةء ومن خلالها إلى الرفاهة الإجمالية لمواطنيها جميغا". 

كان الإسهام التقافى العظيم لبيجو هو قيامه بأخذ بعض حالات "فشل 
وعيوب" السوق وتطويرها إلى حالة منظمة للتدخل العام. والخطوة الرئيسية فى 


(1) John Skidelsky, John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1962), 5 
(2) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4th ed. (London: Macmillan, 1962), 5 
٠١۹ نفس المرجع السابق صقحة‎ )۳( 
٠١١-٠۲۹ نفس المرجع السابقء صفحة‎ )٤( 
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حجته كانت التمايز الذى رسمه بين القيمة الخاصة والقيمة الاجتماعية للنشاط 
الاقتصادى. "إن الصناعيين لا يهتمون سوى بصافى المنتج الخاص وليس 
الاجتماعى لعملياتهم" هكذا أشار بيجو إلى هذه النقطة. وفى بعض النواحى 
الاقتصاديةء لا توجد أهمية لهذا التمييزء نظرا لأن التكاليف الخاصة والتكاليف 
الاجتماعية تلتقيان معا. ولكن عندما يختلف الاثنان بسبب وجود الفو اض er5‏ «هاام؟» 
فإن الأسواق لا يمكن فى هذه الحالة أن تضمن توزيعغا مثاليًا للمواردء وقد 'تتوقع 
إجراءات معينة للتدخل فى العمليات الاقتصادية العاديةء ليس لنقصان» بل لزيادة" 
الرفاهة الشاملة. 

ولتفسير ما كان يعنيهء قام بيجو ببحث بناء خط سكك حديدية جديد يسهل 
انتقال الأشخاص والسلع لمسافات طويلة. عندئذ تكون الوفورات فى الوقت والنقود 
التى سيتمتع بها مستخدمو السكك الحديدية هى منافع خاصة لهم» وينعكس وجود 
هذه المنافع فى أجور النقل التى سيرحب مستخدمو الخدمة بدفعها. وبالمثلء فإن 
مصروفات شركة السكك الحديدية الخاصة بمد الخطوط و القضبان» و الحصول على 
القاطرات والعربات» ودفعها لأجور العاملين بها تعتبر تكاليف خاصة»ء يجب أن 
تظهر فى الأسعار التى تتقاضاها. ومن منظور النظرية الاقتصادية التقليديةء فكل 
شىء حتى الآن حسن وجيد. ولكن قد يحدث» كما يقول بيجوء أنه مع افتتاح السكك 
الحديدية "أن تلقى عبء التكاليف على الأشخاص غير المعنيين بصفة مباشرة 
رفك مق خا مد الاشران ال ل ك كرا وال حدفت اناف 
المحيطة بسبب الشرر المتطاير من قاطرات السكك الحديدية". وهذه التكاليف 
الاجتماعية لا تدخل فى حسابات شركة السكك الحديدية» ولكن عند حساب القيمة 


٠۷١ نفس المرجع السابق.‎ )۱( 
(2) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4th ed. (London: Macmillan, 1962), 134 
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الاجتماعية النهائية لعملياتها. وأصر بيجو على أن "كافة هذه الآثار يجب أن تدخل 
فی الحسبان '). 

ونقطة بيجو أساسية. وكما شرحت فى الجزء الأول فان جوهر الاقتصاد 
المثالى (اليوتوبى) هو أن السوق الحر» من خلال توليد مجموعة من الأسعار يمكن 
عندها للمستهلكين والمنشآت أن تعادل بين التكاليف الخاصة والمنافع الخاصةء وهو 
ما ينتج نتيجة عامة» ولكن من وجهة نظر المجتمع» فإن المطلوب هو تحقيق 
التو ازن بين التكاليف الاجتماعية والمنافع الاجتماعية. إن الأسواق الحرة لا تؤدى 
إلى مثل هذا التوازن. وعندما توجد الفوائض كrء«مااام»‏ فإن الأسعار التى 
يخرجها الحاسب الفائق لهايك لا تعكس سوى التكاليف والمنافع الخاصة»ء والنتيجة 
العامة التى ينتجها اقتصاد السوق ليست بذات كفاءة كما أنها غير مرغوبة 
اجتماعيًا. ويفشل السوق» ويفشل بمعنى محدد جدا وقابل للتنبؤ به. 

لم يستخدم بيجو جملة 'فشل السوق" بالتحديد» ولكن كتاب اقتصاد الرفاهة 
Economics of Welfare‏ کان بشکل اساسی ھو اول کتاب اقتصاد مخصص 
للموضوع. ولتصحيح فشل السوق الذى تسببه الفوائض» ساند بيجو استخدام 
الضرائب والدعم. وحيثما تكون القيمة الاجتماعية لنشاط ما أقل من قيمته الخاصة 
كما هو فى الحالة الكلاسيكية للمصنع الذى يضخ المخلفات السامة فى النهرء إذن 
يكون من المناسب أن تقيد الحكومة النشاط بفرض ضريبة - وهى سياسة أشار 
إليها بيجو بأنها إدخال قيود استثنائية". ومن ناحية أخرى» بين بيجو بعض نواحى 
النشاط ذات القيمة الاجتماعية التى تتجاوز قيمتها الخاصة. على سبيل المتالء فان 
کا ا و اک و ا ع کون کک ف 
تقاضى مبالغ مالية من الناس مقابل استخدام خدماتهم» مع أن المنافع الاجتماعية 


٠۹۲ نفس المرجع السابق؛ صفحة‎ )١( 


التى يقدمونها ذات فائدة واضحة وكبيرة. وقد حذر بيجو من أن السوق لن يقدم 
كميات كافية من أنواع تلك السلعء والتى أصبحت تعرف فيما بعد ب"السلع العامة 
ممع نا" ولذا فإن الحكومات» كان لديها ما يبرر استخدام "إعانات الدعم - 
"إجراءات تشجيع استتثائية "extraordinary encourage ens‏ - لتصحیح ھذا 
الفشل اسنوق وان ترفير ها بالقدر الكاف": 

وعلى النقيض مما جاء به بعض المتأخرين من مولفى الكتب الدراسيةء فإن 
تحليل بيجو للفوائض وغيرها من نواحى فشل السوق تجاوز الحالات الهامة التى 
تدمر فيها المنشآت مباشرة البيئات المحيطة بها. وقد أشار إلى آنه فى المجتمع 
الحديث هناك كافة أنواع الاعتمادات الاقتصادية المتبادلة. ومن بين الأمثلة التى 
ذكرها كانت الجرائم التى يحفزها بيع المشروبات الكحوليةء والأضرار التى تلحق 
بأسطح الطرقات نتيجة استخدام السيارات الخاصةء والأضرار التى تصيب الأجنة 
فى بطون أمهاتها نتيجة لممارستهن العمل فى المصانع فى أثناء الحملء 
والإضفانات الت اتجرن اناا فى الكات: لكر المخسهة اة 
الاستثمارات الأجنبية للبلاد - ولقد نفذت الإمبراطورية البريطانية فى أوج عظمتها 
كثيرا من هذه التدريبات التى أطلق عليها "دبلوماسية القوارب المسلحة إممط»ع 
yرnacصoاdip".‏ وبادخال هذه الأنواع من المشاكل تمکن بيجو من تبریر نطاق واسع 
من سياسات الحكومة مثل: قو انين الاعتدال فى شرب liخëمر «Temperance laws‏ 
وقوانين تحديد المناطق سما ع١۸1٥2‏ والضرائب التصاعدية progressive‏ 
»ها والتخلص من المناطق العشو ائية #ء٠»مءاء‏ 51»۸» وإجازات الوضع 
الممولة من Ùlدو .State - financed maternity leaves J‏ ۰ 

وبعد مرور ما يقرب من قرن على إصدار كتاب اقتصاد الرفاهة 
Economics of Welfare‏ ما زال الوضوح والطموح اللذان اتسمت بهما رؤية 
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بيجو محل دهشة. وكما قال مورخ الفكر الاقتصادى مارك gl‏ ج Mark Blaıg‏ 
"لا يمكن لأى شخص أن يستمر فى الاعتقاد بالتنسيق اللحظى بين المصالح 
الخاصة والاجتماعيةء إذا كان قد هضم اإصرار بيجو على إمكان الاعتماد المتبادل 
بين المنشآت والأسرات”'. وعند تقديم فكرة التكلفة الاجتماعيةء أشار بيجو إلى 
مشكلة رئيسية مع اليد الخفية والتى تغاضى عنها أو تجاهلها كثير من اقتصاديى 
السوق الحر متعمدين. وقد اقترح أيضنا بعض الطرق البسيطة لتصحيح عيوب 
السوق» أحيانا من خلال نظام الضرائب» ولكن أيضًا من خلال توفير الخدمات 
العامة وإبخال اللوائح والتنظيمات. وفضلاً عن ذلك فإنه أنجز كل هذا باستخدام 
نفس الأدوات الخاصة ب '"التحليل الحدى كاsرامم»‏ امہنع" التى استخدمها 
فالراس» وباريتو وآخرون لكى يشيدوا بفضائل اليد الخفية. وكان من الصعب على 
أنصار مذهب السوق الحر أن يتغاضوا عن نتائج بيجو باعتبارها منتجا لمنهجية 

ومع ذلك ومع مرور الوقت» أطلق الاقتصاديون المحافظون جهذا متو اصلا 
وناجخا جزنيًا لإضعاف الثقة فى عمل بيجو - وهى مهمة عثروا فيها على حليف 
غير متوقع. ففى عام ۳١۹٠ء‏ عندما بلغ معدل البطالة فى بريطانيا %٠٠١‏ أصدر 
بيجو کتابا آخر» بعنوان 'نظرية البطالة “The Theory of Unemploy.1en1t‏ رر 
فيه الحجة التقليدية وهى أن السبب الجذرى فى البطالة الضخمة هو أن الأجور 
كانت مرتفعة جذا. وأعرب كينز عن غضبه الشديدء وبعد ثلاث سنوات» وفى كتابه 
"النظرية العامة ر7۸e0r "he General‏ بعد ذلك صور بيجو على أنه زعیم 
المناصرين للمدرسة الكلاسيكية العتيقة للاقتصاد وصب احتقاره على كتاب "نظرية 
البطالة" معلقًا بأنه "لم يكن قادرا على أن يخبرنا ما الذى يحدد المستوى الفعلى 


(1) M.Blaug, Economie Theory in Retrospect (Homewood, HI, Richard D. fIrwin, 1962), S551 
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للبطالةء أما بشأن مشكلة البطالة غير الاختيارية فلم يكن لديه ما يدعم رأيه'. 
وفى استعراض نقدى لكتاب "النظرية العامة" حاول بيجو أن يرد النار فكتب "إن 
أينشتين قدم لعلم الفيزياء ما يعتقد مستر كينز أنه قدمه للاقتصاد" واستمر يقول 'لقد 
وصل إلى حالة تعميم شاملء يمكن فى ظله أن يتم تصنيف النتائج التى وصل إليها 
إسحق نيوتن على أنها حالة خاصة. ولكنه عند إعلانه اكتشافه. لم يلمح من خلال 
جمل شائكة بعنايةء أن نيوتن وأولئك الذين تبعوا قيادته كانوا مجرد عصابة من 
العمال غير الأكفاء". 


وهكذا لحق الضرر فعلا بسمعة بيجوء على أى حال. وأدى نجاح 'النظرية 
العامة" إلى تحويل مؤلفها إلى شخصية شهيرة دوليًاء أما بيجو الذى كان ذات يوم 
شخصية عظيمة ذات مواهب كبيرة» فقد أصبح قطعة متحفية. وبعد ذلك تراجع 
ليصبح مجرد نظرية صرف» يصدر مقالات وكتبًا على فترات منتظمةء ولكن إلى 
حد كبير كان يكتب التعليقات العامة على تقديم الثورة الكينزية. وف عام ١۹٤۳‏ 
تخلى بيجو عن عمله كأستاذ بالجامعةء محتفظا بزمالته مع جامعة كينج. وفيما بعد 
انسحب إلى غرفته وکتبهء وکان لا يظهر إلا نادر”ا. 

وفى عام ٠۹٦٠‏ أى بعد سنة من وفاة بيجوء تساعءل رونالد كوز اهرهم 
Coase‏ وهو اقتصادی ڏو میول محافظة والذدى کان قد انتقل إلى جامعة شيکاغو › 
التكلفة الاجتماعية" أشار كوز إلى أنه فى معظم الحالات ننتهى المشكلة إلى 


(1) John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (New 
York Harvest/BJ, 1964), 275 

(2) Arthur Cecil Pigou, "Mr. J. M. Keyues' General Theory of Employment, Interest, and 
Money," Economica (New Series) 3, 0. 10 (May 1936): 115 
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موضوع نزاع حول حقوق الملكية. فإذا كان أحد مصانع الكيماويات يطلق أبخرة 
مؤذية ومضرة بالصحة فى منطقة سكنية مجاورة. فإن 'حق" المصنع فى القيام 
بأعماله المشروعة يصطدم ب 'حق' الأشخاص الذين يعيشون بجواره فى أن 
يتنفسوا هواء نقيا. ومع اشتراط أن تكون حقوق الملكية محددة تماما ومع تنفيذ 
القوانين تنفيذا فعليّاء فإن كوز يقول» إن المساومات الخاصة بين الأطراف المتأثرة 


ستضمن نتيجة اقتصادية دات كفاءة. 


وقد أورد كوز مثال مزارع القطيع مع أبقاره التى اتجهت إلى التجول فى 
أرض مزروعة مجاورةء مدمرة بعض المحاصيل التى كانت مزروعة هناك. فما 
دام المزارعان يمكنهما الوصول إلى تقدير بالدولار للضرر الذى لحق بالزراعة 
وما دامت قوانين التجاوز والتعذى على أراضى الغير محددة بشكل واضح» سيكون 
لدى كليهما حافز للوصول إلى اتفاق مالى بشأن أى تعديات فى المستقبل. أما من 
يدفع إلى الآخر فسيعتمد على القانون. وإذا كانت اللائحة تقرر أن مُزارع القطيع 
مسئول قانونا عن الضرر الذى سببته الحيوانات الشاردة» فستكون مسئوليته هى 
تسوير أرضه» ومنع قطيعه أو أن يدفع مبلغا متفقا عليه إلى صاحب الأرض 
الصالحة للزراعة مقابل تغاضيه عن حالات التعدى العرضى لحيواناته. وإذا لم 
يقض القانون بمسئولية المزارع صاحب القطيع عن أفعال حيواناته» فإن الأمر 
سينتهى بالنقود إلى الاتجاه الآخر العكسى. ويكون من مصلحة صاحب الأرض 
المزروعةء إذا أمكنه تقدير قيمة محصوله بمبلغ مرتفع كاف» حتى يمكنه أن يقيم 
سور ا بینه وبين جاره. وطالما کان القانون واضحاء فإن کوز يقول» فليس من 
المهم فى الواقع أى جانب يتحمل العبء. ففى كلتا الناحيتينء سيكون النمط النهائى 
للإنتاج ذا كفاءة وفقا ذرأى باريتوء أى أنه لم يكن ممكنا جعل أحد المزارعين فى 
وضع أفضل بدون الإساءة إلى وضع الآخر. 
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كان تبرير كوز جديذا وعبقريًا. وعندما قدمه لأول مرة إلى مجموعة كبيرة 
من زملائه بجامعة شيكاغو ضمت ميلتون فريدمان وجورج ستيجلر» رفضهة 
عشرون منهم ولم یوافق عليه سوی واحد منهم. وعلی أی حال» فبعد نحو ساعتین 
من البحث والنقاش» قبل الجمهور حجة كوزء وهى أنه بغض النظر عن القانون 
الأساسى فإن المساومة الخاصة تولد نتيجة تتسم بالكفاءة» وسرعان ما أمسك بعض 
الاقتصاديين المحافظين الآخرين بالنتيجة التى أطلق عليها ستيجلر 'نظرية كوز 
.'"ase Theorem‏ وقد كانت جاذبيتها واضحة بالنسبة لأنصار حرية العمل 
:Laissezfaire‏ وهو أنه إذا کان كوز على حق وكان بيجو مخطتًاء فهناك أرض 
صلبه للتساؤل عن سلسلة السياسات الحكومية. 


ومع استعادة السوق الحر لحيويته واستكماله لقوته» ظهر كوز كأحد قادته 
المثقفین. وفی عام ٠۹۷٤‏ نشر مقالاً يقترح فيه» على عكس بيجوء بأن القطاع 
الخاص يمكنه أن يقوم بتوفير كثير من السلع العامة sإهمع‏ ء:اذ»۴'. وأشار إلى 
أنه منذ مئات السنين قام كثير من الإنجليز بتمويل المنارات بأنفسهم» عند طريق 
فرض مصروفات على السفن» وشركات السفنء وجنبًا إلى جنب مع اثنين من 
زملائه فى مدرسة القانون بجامعة شيكاغو» لعب كل من ريتشار د بوزنر 4٣ه۸۸‏ 
Posner‏ وفرانك إيستر بروك 0۸٥rطEaster »۴rank‏ وکوز أیضنا دور ٴا مهما فی 
جهد منظم وناجح ومتحفظ لتعليم القضاة وغيرهم من المحامين عن اقتصاد السوق 
الحرء وقد عمل كوز لسنوات طويلة رئيسًا لتحرير مجلة & The Journal of law‏ 


.Economics‏ وقى عام ۱۹۹۱ منح جائزة نوبل. 
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والآن» يجادل كثير من الاقتصاديين الذين يميلون إلى شيكاغوء بأن السياسة 
الوحيدة الضرورية للتعامل مع الفوائض هى التوضيح الكافى وإنفاذ حقوق الملكية. 
وطبقا لما يقوله أحد أتباع كوز "إننا ينبغى أن نمحو تمامًا فكرة العوارض الخارجية 
واا" . ولكن كوز نفسه لم يذهب إلى هذا المدى. وفى مقاله المنشور فى 
عام ۹٦٠١‏ أقرَّ بأنه إذا ما أضر نشاط ما بكثير من الأشخاص المختلفينء فإن 
الاتفاق بين جميع الأطراف المعنية على حل كفء قد يكون صعبًا ومكلفا. ويشير 
الاقتصاديون إلى تكاليف التفاورض على أنها 'تكاليف العملية اكه i0۸اc‏ ۸5۸ 
فى متخاشرته تى الفاها دى استلامه لجائرة وبل اعترف كو بان النظرية 
المسماة باسمه لم تطبّق إلا عندما كانت كل تلك الأشياء كمًا مهملا. وقال "إننى 
أميل إلى اعتبار نظرية كوز ١١٥ء7۸‏ ءء١٥٥‏ خطوة إلى الأمام فى الطريق إلى 
تحليل لاقتصاد ذى تكاليف عمليات إيجابية". واستمر قائلاً إن ذلك و 
أنه عندما تكون تكاليف العملية إيجابيةء أن الإجراء الحكومى لا يمكن أن ينتج 
نتيجة أفضل بدلا من الاعتماد على المفاوضات بين الأفراد فى السوق. وسواء 
أكان يمكن أن يتم اكتشاف هذا بدون دراسة حكومات خيالية أم كان مما تقوم 
التكرمات الحفقة به فد . 


لم يكن بيجو ليختلف مع كثير مما قيل فى هذا البيان. وكما قلت فإنه لم 
يكن راديكاليًا. ولكن عندما يأتى الأمر إلى فوائض ضخمة الحجم» مثل التلوث 
الصناعى أو وجود تلوث حضرى» فإنه كان يعتقد أن المساومة الخاصة ليست 
عملية؛ 'نظرا للتعقيدات الكثيرة للعلاقات فيما بين مختلف الأشخاص والأطراف 


(1) Terry L Anderson, "Donning Coase-coloured Glasses: A Property Rights View of 
Natural Resource Economics," Australian Journal of Agricultural and Resource 
Economics 48, no. 3 (September 2004): 460 

(۲) محاضرة جائزة 2 روبرت کوز؛ ديسميرِ ۱,؛, یمکن کک عليها من خلال الرابط: 


الخاصة التى تأثرت بالعملية. وفى الحالات المماثلة لهذاء كما قالء فإن التدخل 
الحكومى حتى لو كان قد يخلق بعض المشاكل الخاصة بهء إلا أنه فى معظم 
الحالات كان الرأى الأفضل المتا-'. 

كان بيجو محقا بالتأكيد. ولفترة ثلاثة عقود بعد انتهاء الحرب العالمية 
الثانيةء قام مصنعان يتولى تشغيلهما جنرال إليكتريك بإلقاء أكثر من مليون رطل 
من مخلفات مادة البايفنيل بوليكالودينات المسببة للسرطان راهم e۸‏ عcarci۸0‏ 
chlorinated biphenراs (PCBs)‏ فی نهر هدسون» مما تسبب فی تلویت مائتی ميل 
بامتداد الممر المائى الشهير. وفى عام ٠۹١١‏ أوقفت ولاية نيويورك كافة أعمال 
الصيد فى مياه أكثر المناطق تأثرّا فى العام التالى منعت الحكومة الفيدرالية 
استخدام مادة .۶٤8‏ وقد قاومت شركة جنرال إليكتريك بشدة كافة الجهود الرامية 
إلى إرغامها على إصلاح الضرر الذى سببته. وأخيرٌا فى عام ۲٠٠۲‏ أصدرت 
وكالة الحماية البيئية the Environmental protection agency‏ أمرا إلى المنشأء 
بتجريف أجزاء من النهرء وتنظيف ما تبقى من مادة .۶٥8‏ وأصبح وادى هدسون 
الآن أكبر موقع لصندوق فى البلادء ولكن منذ بداية عام ۲٠٠۹‏ لم يكن التجريف 
قد بداً بعد (وبداً العمل أخیرا فی مايو .)٠٠٠۹‏ 

وتصور حادثة جنرال موتورز حماقة الاعتماد على نظرية كوز لمنع 
الكوارت البيئية. ونادرا ما كانت حقوق الملكية هى الموضو ع. بل حتی لو کانت 
شركة جنرال موتورز راغبة فى عمل صفقة جيدةء وتقديم تعويض لبعض 
الصيادين والمستحمين فى النهر من مصانعها بحيث يمكنها أن تستخدم نهر هدسون 
كمستودع لإلقاء مخلفاتهاء كيف يمكن أن تكون قد فعلت ذلك؟ إن هناك ملايين 
الناس الذين يقطنون وادى هدسون» وكما يبين التاريخ فإن مركب ء8٤۶‏ يدوم فى 
قاع النهر لعقود عدة. وحساب كافة التكاليف والمنافع الفردية لن يكون أمرا عملياء 


(1) A.C. Pigou. The Economics of Welfare. 4h ed. (London: Macmillan, 1962), 194 
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مثلما تكون المفاوضات بين فرد وآخر. وفى حالات التلوتث الضخم. مثل هذه 
الحالة يكون الإجراء الحكومى هو الطريق الوحيد لتوفير نوع من التوازن بين 
التكاليف الاجتماعية والمنافع الاجتماعية. 

وتثور نفس الموضوعات. إلى حد أعظم لا يمكن تقديره» عند التعامل مع 
الاحترار العالمى. ومن الواضح هنا أن نظرية كوز لن تكون لها سوى صلة 
بسيطة - إذ أن معظم الأطراف المعنية لن تكون قد ولدت بعد. ومن منظور بيجوء 
فإن المشكلة الرئيسية هى الرخص الشديد لسعر الكربونء وأسعار السوق التى 
يدفعها الناس لمنتجات الكربون مثل البنزين والكهرباء المولدة من الوقود 
الأحفورى» لا تعكس الأثر البيئى لغازات الدفيئة. وفى لغة الاقتصاد الحديث» يعتبر 
استقرار المناخ من المنافع العامة. ونحن جميعا نتمتع بمنافعه» ولكن لا أحد يدفع 
فی مقابلها. 

إن أكثر الطرق مباشرة لتقريب التكلفة الخاصة للكربون بدرجة أكثر من 
تكلفته الاجتماعية هى فرض 'ضريبة بيجو ×ها ٢هت١معا٣"‏ على المنتجات مثل 
الفحم والبنزين» على أن يكون حجم الضريبة متناسبا مع كمية غازات الدفيئة 
الناشئة عن المنتج. (رطل مقابل رطل. الفحم ينتج ثانى أكسيد كربون أكثر من 
البترولء والذى بدوره يكون أشد قذارة من الغاز الطبيعى). وعلى سبيل المثال فإن 
فرض إتاوة بمبلغ ٠٠١‏ دولار على الطن من انبعاثات الكربون تتم ترجمتها إلى 
ضريبة إضافية على البنزين بمبلغ ٠,٠١‏ دولار على الجالون. ومؤخراء أعرب 
بعض الاقتصاديين الجمهوريين عن تأييدهم لفرض ضريبة الكربؤن. ويقول 
أعضاء نادی جریج مانکیو غیر الرسمی للاقتصادی بیجو والذی يضم جاری بیکر 
وبوزنر وكلاهما من جامعة شيكاغو. وآلان جرينسبانء ووزير الخارجية السابق 
جورج شولتز. وطبقا لما یقوله مانکیو(. 


E ٦ دیسمبر‎ ٩ . أسئلة بيجو على مدرنة جريج مانكير‎ )١( 


يرغب نادى بيجو فى التحرك وتجاوز القياس المنطقى البلاغى» وكل ذلك 
معروف جيذا فى الدوائر الجمهوريةء وهو )١(‏ الضرائب أمر غير جيد )١(‏ 
الضرائب البيجوفية هى ضرائب (۴) الضرائب البيجوفية سيئة. وهذا الإطار 
العقلى البسيط يجعل من المستحيل على الأشخاص القيام بالبحث بطريقة مسئولة 
المزايا المتصلة بمختلف نظم الضرائب» وبدلاً من ذلك فإننا - البيجوفيين - نقر 
بما يلى: )١(‏ سيكون هناك بعض الإنفاق الحكومى (۲) هذا الإنفاق سيتم تمويله من 
الضرائب (۳) ينبغى على الحكومة أن تستخدم أقل قدر ممكن من الضرائب السيئة 
المتاحة لديها. وفى الواقع فإن الضرائب البيجوفية ليست الأقل سوءًا فقط... بل هى 
جيدة. فهى تصحح فشل السوق عندما تكون تكاليف العملية شديدة الارتفاع بحيث 
لا يمكن توقع أن تقوم قوى نظرية كوز بإصلاح المشكلة. 

إن إحدى الطرق البديلة للتعامل مع الاحترار العالمى يتلخص فى قيام 
الحكومة بوضع حد أعلى على إجمالى الانبعاثات الكربونية. وأحد التنوعات 
المختلفة قليلاً لهذه الفكرةء والذى تتبعه إدارة أوباما هو توزيع عدد محدود من 
'حقوق الانبعاث"» التى يمكن مبادلتها فى سوق ثانوية. وهذا النوع من خطط 'حدد 
واستبدل 1۲۵de‏ & م٥٤"‏ قد تم استخدامه بنجاح لتقليل الانبعاثات من ثانى أكسيد 
الكبريت وأكسيد النيتروجين؛ اللذين يسببان الأمراض الحمضية» وتكوّن أساسا 
لبروتوكول كيوتو للمعاهدة الدولية للتغير المناخى» التى انسحبت منها الولايات 
المتحدة فى عام .۲٠١٠‏ وفى أدبيات الاقتصاد البيئى»ء هناك كثير من الجدل حول 
مزايا الضرائب البيجوفية فى مقابل مبدأ "حدد واستبدل #لهء! ۸4 مه٤".‏ ولكن 
طالما يتم :عرض ”الانبعانات فى المزادات لاغلى سعر: بذلا من إعظانها مجاناة 
فانه لا يوجد اختلاف كبير بين النهجين. فكلاهما يهدف إلى قلب الاحترار العالمىء 
وكلاهما يحقق إيرادات» يمكن استخدامها فى تخفيض ضرائب أخرى أو تمويل 


سااسات للطاقة النطفة: 
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ولسوء الحظ فإن مشرو ع قانون "حدد واستبدل مله & مه٤"‏ الذى وافق 
عليه مجلس النواب (الكونجرس) فى يونيه ۲٠۰٠۹‏ والذى يسعى إلى تخفيض 
انبعاثات الكربون إلى ما يقل كثيرّا عن مستويات ۲٠٠٠١‏ بحلول عام ۲٠٠١‏ لم 
يحقق المعايير الاقتصادية اللازمة. إذ أن مشروع القانون شطب النص الخاص 
بالمزاد» ووافق على التنازل عن %۸5 من حقوق الانبعاثات. ومع ذلك فإن 
الإدراك المتنامى لدى الحزبين بأن الأسواق لا تعمل بشكل جيد فى وجود الفو انض 
)م يمل تقدما ثقافيًا. وحتى وقت قريب نسبيّاء كان نفوذ أفكار السوق الحر 
كبيرا إلى حد أن معظم الجمهوريين» بل وبعض الديمقراطيين لم يكرنو! راغبين 
حتى فى بحث فكرة فشل السوق. ويبقى هناك قليل من الاتفاق حول المدى الذى 
تحدد عنده انبعاثات غازات الدفيئة فى المستقبلء أو - وهذا يصل إلى نفس الشىء 
- مدى ارتفاع ضريبة الكربونء ولكن يبدو أن الاختراق الفكرى المهم قد تم عمله. 

وما يزال» من الناحية الثقافية والعمليةء هناك طريق طويل لابد من المضى 
فيه. إن الاحترار العالمى ليس سوى واحد من كثير من الفوائض الضارة 
و الفو انض ك۲۲«٥1م؟‏ ذاتها هى مجرد نوع واحد من أنواع كثيرة لفشل السوق. 

وتضم نواحى الفشل المهمة الأخرى السلوك غير التنافسى من جانب 
الشركات الكبرىء» التى تستغل قوة الاحتكار» ورفض شركات التأمين على الحياة 
تقديم التأمين إلى بعض من يحتاجون إليه حاجة قصوى (المرضى). والظهور 
المتكرر لفقاعات المضاربة فى الأسواق المالية. ولحسن الحظء فإن بعض 
الاقتصاديين يعملون على هذه الموضوعات» وهناك آخرون مظهم. لمدة عفودء 
وفى بقية الجزء الثانى» أقوم بوصف بعض أعمالهم. وكما قلت فى المقدمة فإن 
الاقتصاد القائم على الواقع ليس موحذا على غرار الاقتصاد المثالى (اليوتوبى). 
ولكن هذه ميزة بدلا من أن تكون نقيصة؛ لأنها تعنى أن النظريات المخئلفة يمكن 
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استخدامها لتفسير حالات الفشل المختلفة لسوق. وقد قارن بيجو فى الصفحات 
الأولى من كتابة "اقتصاد الرفاهة fareاeسw "Economies of‏ بين الاقتصاديين 
والأطباءء الذين يهتمون بالمعرفة العلمية 'للشفاء الذى تساعد المعرفة على تحقيقه". 
وبالنسبة للطبيب فإن الشىء الرئيسى فى علاج أحد الأمراض ليس هو الضبط 
والدقة العلمية والاتساق الداخلى للتحليل الذى يقوم عليه التشخيص الذى يقوم به 
ولكن ما إذا كان العلاج الذى يوصى به يعمل جيذا. هنا يتشابه الأمر حيث يكون 
لدى الاقتصاديين الذين يقوم علمهم على واقع النظرة نفسها إلى المستقبل. 
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على قدر. ما أذكرء فإن الاقتصادى الأول الذى استخدم تعبير 'فشل السوق" 
کان فر انسیس باتور rەا8a‏ ءا٥۴۸‏ الذی أصبح الآن. أسثاذا فخريًا للاقتصاد 
بمدرسة جون ف. كيندى للحكومة بجامعة هارفارد. وفيما بين عام ٠۹١٤‏ وعام 
۲۷ عمل باتور كنائب لمستشار الأمن القومى للرئيس ليندون جونسون. كما 
عمل أيضنًا مستشارا لوزارتى الخزانة والخارجية. وكان رئيس مجلس الإدارة 
المؤسس لمدرسة كيندى لبرنامج السياسة العامة. وكان الإسهام الرئيسى له فى 
الاقتصاد فى أواخر الخمسينيات من القرن العشرين» عندما كتب وهو عضو شاب 
فى هيئة تدريس معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا (17) ورقتين تضمان مقالين لا ينسيان 
عن حدود اقتصاد السوق الحر. وكانت الورقة الأولى التى ظهرت فى مارس 
۷ فى مجلة الاقتصاد الأمر ڍك١” The American Economic Review‏ تدم 
عرضا واضحا وميسرًا لنظرية التوازن العام. وقد كان العمل الأصلى لأرو 
ودیبرو re4طeb(‏ & Arr0wW‏ یمثل ا وا حتى بالنسبة للاقتصاديين ذو ى التدريب 
القوى فى الرياضيات. وقد قام باتور بتلخيص النظرية فى أربعين صفحة باللغة 
الإنجليزية. وبمساعدة بعض الأشكال البسيطة نسبيّاء أظهر كيف أنه فى ظل شروط 
معينةء أمكن للسوق الحر أن ينتج ناتج باريتو الكفء. وبعد خمسين سنة من النشرء 
ما زال المقال - ربما أكثر المقدمات سهولة للنظرية البحتة لليد الخفبة. 
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ظهرت الورقة الثائية لفرانسيس باتور فى المجلة ربع السنوية للاقتصاد 
he Quarterly Journal of Economics‏ فى اغسطلس ٨۸‏ بعنوان 'تشریح فشل 
السوق". “7e Anatomy of Market Faire”‏ وقد فحص فیھا الظروف التی لم 
شن فا ارباك الق ل ها < الات اى فل فيا نفا 
تخصيص السوق الحر فى مواصلة نواحى النشاط المرغوبة"' أو فى إيقاف 
نواحى النشاط غير المرغوبة. وقد بدأ باتور بالإشارة إلى أن العالم ملىء بأشياء 
تنتهك افتراضات نموذج أرو وديبرو "معلومات معيبةء القصور الذاتى ومقاومة 
التغيير» عدم جدوى التكاليف ناقصا منها إجمالى مبلغ الضرائب» رغبة رجال 
الأعمال فى 'حياة هادئة"٠‏ عدم اليقين والتوقعات غير المتسقةء النزوات الغريبة 
للطلب الإجمالى» ... إلخ. وبعض هذه الظواهر مثل القصور الذاتى والرغبة فى 
السلام والهدوءء قد تبدو غير قائمة على منطق إلى حد ماء ولكن عدم اليقين 
والمعلومات المعيبة تعتبر سمات أساسية فى أى اقتصاد. وهى تنبع من القانون 
الثانى للديناميكيات الحرارية» والتى يشار إليها عادة باسم اسهم الوقت 
ines arrow‏ ونظر٠‏ لأن الوقت لا يجرى إلى الخلف» فإن المسنقبل غير 
معروف» ومنشآت الأعمال والمستثمرين والمستهلكين مضطرة لاتخاذ قرارات 
على أساس أفضل التخمينات عما قد يحذث. وفى بعض الأوقات تتحقق بعض هذه 
التخمينات وتكون قريبة من الصواب نسبيا. وغالبا ما لا تكون كذلك. وعندما 
يحدث ذلك تتجه الموارد نحو سوء التخصيص. (بالنسبة لاتباع فرضية التوقعات 
الرشيدةء تفادى أعضاء مدرسة شيكاغو هذه المشكلة). 


(1) Francis M. Bator, "The Anatomy of Market Failure," Quarterly Journal of Fconomics 
LNAI, no. 3 (August 1958): 351 
٣١۲ نفس المرجع السابق. صفحة‎ (") 


198 


ولما كنا قد أثرنا موضوعى عدم اليقين والمعلومات اللذين يفرضان مشاكل 
أساسية على أى نظرية اقتصاديةء فقد تحول باتور إلى نواح أكثر سهولة وانقياذا 
للتحليل التقليدى. بل وحتى فى عالم بعد النظر التام» يجادل باتورء بأنه ستكون 
هناك على الأقل ثلاثة مصادر أخرى لفشل السوق: الأولء هو الاحتكار أو احتكار 
القلة وفى نموذج السوق الحرء تتكون كل صناعة من أعداد كبيرة من المنشآت 
المتنافسةء والتى لا يمكن لإحداها أن تستحوذ على حصة صغيرة من السوق. 
ويعتمد بقاء المنافسة الرذاذية ٠۸‏ :)م »٠ء‏ 4)04 على قيد الحياة على افتر اض 
تتاقص العوائد بالنسبة للحجم» فإذا ما حاولت أى منشأة منفردة الارتفاع بناتجهاء 
فإن تكاليفها سترتفع ولن يكون بإمكانها المنافسة مع المنشات الصغريات. ومن 
الواضح أن هذا ليس واقعيًا تمامًا. فإن معظم منشآت الصناعات التحويلية منظمة 
على ساس خط إنتاج» يضمن أن تكلفة الوحدة تنخفض مع ارتفاع الإنتاج. وشركة 
فورد أو شركة تويوتا يمكنها أن تقوم بتشغيل مصنع ينتج ألف سيارة أسبوعنًا 
بسعر رخيص يكاد يعادل ما يتحمله لإنتاج تمانمائة سيارة أسبوعيًا. وكما لاحظنا 
سابقاء فى صناعات الإنتاج الكبيرء يكاد يمكن للمنشآت الكبيرة دائما أن تدمر 
أو تضعف المنشآت الصغيرة» وبمرور الوقت يمكن لمجموعة تعد على الأصابع 
أن تسيطر على السوق. ومع انحسار المنافسة لتصبح مقصورة على بضعة من 
كبار اللاعبين» ستتمكن المنشآت من وضع أسعار تزيد كثيرًا عن التكلفةء وهو ما 
ينتهك الشروط الضرورية للكفاءة الاقتصادية. 

والمصدر الثانى لفشل السوق الذى حدده باتور» هو أن منشآت الأعمال قد 
لا يكون لديها سوى حافز ضئيل لإنتاج بعض الاأشياء التى لها قيمة مرتفعة فى 
أعين الناسء متل الجسور (الكبارى) والمستشفيات والمتنزهات وإدارات مكافحة 
الحرائق» لأنها لا يمكن أن تتقاضى ما يكفى مقابل خدماتها بحيث تكون مجدية. 
وهذه هى مشكلة السلع العامة ”ككممع ءiاط»۶"‏ التى تتاولها آدم سميث وبيجوء ولكن 
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مدارس لوزان وشيكاغو تغاضت عنها أو مرت عليها مرور الكرام. إن السلع 
العامة لها خاصيتان غير اعتياديتين: الأولىء أن استخدام شخص واحد لها 
لا يحول دون استخدام الآخرين لهاء وإذا ذهبت مبحرًا حول لونج أيلاند ساوند 
L0ng [sland Sound‏ فسیکون من حولی فضاء واسع يسمح لك بعمل نفس الشىءء 
والسمة الثانية المميزة للسلع العامة هى أنه من الصعب منع الناس من استخدامها 
مجاناء أى بدون مقابل. وإذا قررت السلطات فرض مبلغ على القوارب الصغيرة 
مقابل استخدام لونج أيلاند ساوندء فسيكون عليها أن ترسل دوريات لحراسة مئات 
الأميال من الساحل» وهو أمر سيكون باهظ التكلفة بشكل مانع. 

والمصدر الأخير لفشل السوق الذى ذكره باتور هو ظاهرة الفوائض 
gÎ Spillovers‏ "الأحوال العرضية الخارجية ءا .'exter‏ )و اللفظ الأخير هو من 
اختراعه). وقد قام بتحديث تحليل بيجوء مشيرا بالضبط إلى أن وجود هذه 
اترات تك اروف اة لرن و اة ااك تركو ت مف 
لذلك: مربى النحل الذى يقع منحله إلى جانب بستان تفاح» کان أول من وضعه هو 
جيمس مید 1٥»‏ ٥۾‏ وهو اقتصادی بریطانی معروف. إذ أنه عندما يتم 
تلقيح الأزهار على أشجار التفاح» فإن النحل يكون قد ساعد صاحب البستان على 
إنتاج فواكه أكثرء ولما كان البستان يقدم الرحيق للنحل فإن أشجار التفاح تساعد 
النحل على إنتاج عسل أكثر. ولكن كلا من مالك البستان» عندما قرر عدد الأشجار 
التى سيزرعهاء أو حتى صاحب المناحلء عندما قرر عدد خلايا النحل التى ستكون 
فى منحله» لم يأخذ فى حسبانه تلك الفوائض الإيجابية. وبالتالى فإن السوق لا ينتج 
الكمية التى تسمج قدرته بإنتاجها. 

وبعد أن نشر باتور تصنيفه لفشل الأسواق لم يستغرق باقى الاقتصاديين 
طور د ف ارا فته و تجح معطم الك ار اة اة تن 
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فصولا عن عدم اليقينء والمعلومات المعيبةء والاحتكار والسلع العامة والفوائض. 
ومع ذلك فإن هذه الموضوعات تعامل عادة كملاحق إلى جاتب النص الأصلى 
للتحليلء والذى يخصص للنموذج الكلاسيكى للسوق الحر. وهذا الترتيب له أثرء 
يحظى بترحيب كثير من الاقتصاديين وهو إسناد فشل السوق إلى حالة خاصة من 
المثال الأفلاطونى - وهو أمر لابد من تناوله فى آخر الفصل الدراسى إذا سمح 
الوقت. وإذا كان الاقتصاد سيعتبر علمَا يقوم على أساس الواقع» فإن ترتيب التقديم 
ينبغى أن يكون عكس ذلك. 

إن حالات فشل السوق تتدرج من مشاكل 'متناهية ا 0" تصیب 
أسواقا بعينهاء إلى قصور أو سوء عمل 'كلى "٠٠70‏ يؤثر فى الاقتصاد بأسره. 
ومع ذلك غالباء ما يكون الخط الذى يفصل بينهما غير واضح تمامًا. ومن 
الواضح أن اختناقات المرور تعتبر من قبيل الموضوعات متناهية الصغر - على 
الرغم من أنها ليست أقل مضايقة. وإساءة استعمال سلطة الاحتكار من جانب 
الشركات الكبرى» والإفراط فى مخصصات التنفيذى الأول للشركة )٥80(‏ تعتبر 
من قبيل حالات الفشل الصغرى. ومع ذلك فإن لها أثْرا نظاميًا على الاقتصاد. 
ومشاكل التلوث» وندمير البيئة مشكلة عالمية نتجت من الفو ائض متناهية الصغر. 
وأزمة الرهون العقارية الدنيا € ٠1مط»6‏ التى بدأت كفشل متتاهى الصغر 
وتحولت إلى ركود عالمى. إن حالات الانهيار من هذا النوع من الواضح أنها فشل 
على المستوى الكلى للسوق» ولكن جذورها ترجع إلى عدم اليقين ومشاكل التنسيق 
على المستوى متناهى الصغرء وخاصة فى القطاع المالى. 

إن مشكلة الاحتكار قديمة قدم الاقتصاد ذاته. وكثير من الأشخاص يتعرفون 
غل اروغ تفا يكر ن أطفالا ولون ”اليه اشير فن الا 
"راە0p “0r‏ والتى موضوعها هو شراء أكثر ما يمكن من الممتلكات» والحصول 
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من منافسيك على إيجارات باهظة. وقد قام إخوان بار کر ›Park Bro] ers‏ وهم 
وحدة من شركة هاسبرو 0ء1[ بتسويق لعبة مونوبولى راممه ٥۸‏ منذ 
ف وو کی اتو ا و ا ی و ا 
البیت eر»ع‏ ord'sاd "Lun‏ التی اخترعتھا لیز ی ماجی Lizzie Magie‏ وهی امرأة 
شابة من أتباع مذهب كويكرز من ولاية فرجينياء فى عام ٠۹٠۰٤‏ لتبين شرور 
احتكارات الأراضى الخاصة. وفى وقت يقترب من نهاية القرن العشرين كان هناك 
قدر كبير من الأهتمام العام بشأن تكوين احتكارات تجارية واسعة النطاق عرقت 
باسم الاتحادات "14ء7" والتى سيطرت على كثير من الصناعات مثل السكرء 
والدخان» والسكك الحديدية» والجعة (البيرة).. وكان من أشهر هذه التكتلات 
الضخمة» شركة جون د. روكفلر "استتدرد أويل کومبڊانى" Standard Oil Conıpany‏ 
وشركة الولايات المتحدة للصلب .€0 1ءء1؟ ءاه)؟ 164 والتى أقامها المالى 
الكبير جى بى مورجان ١۸مع۲٥1‏ .۲./ بعد شراء إمبراطورية أعمال أندرو 
کار ıنiجڦ «Andrew Carnegie‏ 


وأدى القلق السائد من أن تقوم الاتحادات الجديدة بالتضييق على صغار 
المنافسين وإخراجهم من السوق وخداع المستهلكين إلى سن قوانين مناهضة 
الاحتكار. وقد جرم قانون شيرمان لمناهضة الاحتكار الصادر عام ۱۸۹١۰‏ تقييد 
التجارة من جانب الاحتكارات القائمة وأى محاولة لخلق احتكار جديد. كما حرم 
قانون كلايتون لمناهضة الاحتكار الصادر عام ٠١١ ٤‏ التمييز فى الأسعار» وعقود 
التعامل المطلق ويإءه١)هc0‏ ع"iاaمءd‏ usi«eاexc»‏ وغير ذلك من التکتیکات التى 
تهدف إلى الاعتداء على مصلحة الغير من جانب الاحتكارات والتى اتبعتها لزيادة 
أرباحها. وفى أثناء نفس الفترة» قام الرئیس تیودور روزفلت )٠۹۰۹-۱۹۰۱(‏ 
وخلفه ولیام هوارد تافت )۱۹۱۳-٠۹۰۹(‏ بإقامة دعاو قضائية لتفليس أكثر من 
مائة من هذه الاحتكارات بما فى ذلك شركة استندرد أويل. 
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على الأوراق كانت قوانين مناهضة الاحتكارء التى ما زالت باقية فى 
السجلات والكتب. قطعا قويًا من التشريع. ومن الناحية العمليةء كانت المحاكم 
الفيدرالية بصفة عامة تتحيز إلى جانب الشركات الكبرى؛ وغالبا ما تلتزم برأى 
القاضى بيللينج ذى المعرفة الواسعة وهو "إن المنافس الناجح دائمًا ما يتم حثه على 
المنافسةء ولا يجب الانقلاب عليه عندما یرب '. وقد كان فى صعود نجم مدرسة 
شيكاغو ما قَنّم لخصوم مناهضة الاحتكار حججًا جديدةء ليقذفوا بها إلى القضاة 
والمنظمين وواضعى اللو اح المحتملين. وقد صمم جورج ستيجلر على أن الأسواق 
التی لا یوجد بها سوی بضع منشآت كبرئ كانت أكثر تنافسية عما يبدو فعلا: وقد 
آیده فی رأیه کل من فریدمان وأرنولد هاربرجر ۸٥14 ]1هrط ٥۲۵۲‏ وھو نفس 
الرجل الذى صحب فيما بعد فريدمان إلى الرئيس بينوشيه فى شيلى. (وطبقا 
لإحدى دراسات هاربرجرء فإن خسائر الكفاءة فى الاقتصاد بأسره نتيجة للاحتكار 
تبلغ مجرد عشر من %١‏ من الناتج المحلى الإجمالى ۶(). وفيما بعد قام بعض 
الاقتصاديين المعتدلين مثل ويليام بومول اه»»»8 ١ا۷‏ من جامعة نيويورك 
بالمجادلة بأن الاحتكارات لم يكن من الضرورى تعريضها للمنافسة الفعلية 
لتخفيض سلوكها الوحشى» إذ أن مجرد التهديد بالمنافسة قد يكون كافيا للقيام 
بالمهمة. وفى أثناء إدارة الرئيس جور ج دبلیو بوش 1ء8 .۷ 607g‏ أصبحت 
سياسة مناهضة الاحتكار تتسم بالمرونة لمصلحة الشركات الكبرى. وفى عام 
۸ أصدرت وزارة العدل إرشادات تجعل مقاضاة الشركات الكبرى أكثر 
صعوبة عن سلوكها الوحشى أو المناهض للمنافسة. 

ونيس هناك شك فى أن بعض الاقتصاديين الليبراليين من جيل ما بعد 
الحربء أفرطوا فى تقدير قوة السوق حتى ما يضيفه مجرد الحجم على الشركة. 


(1) US v. Ahuninum Co. of America, 148 F.2d 416, 430 (2d Cir. 1945) 
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وفى كتابه الصادر عام ۷٦۱۹ء‏ بعنوان الدولة الصناعية الحديث 7he New‏ 
pe jı «Industrial State‏ جون کینیٹ جالبربmٽث jùÎ John Kenneth Galbraith‏ 
الشركات مثل جنرال موتورز»ء وإكسون »××٠١‏ وجنرال إليكتريك. قد استولت 
بالفعل على دور السوق الحر. "نحن لدينا نظام اقتصادى» مهما كان وصفه 
الأيديولوجى الرسمى»ء هو فى جزء مهم منه اقتصاد مخطط"'. هذا ما أعلنه 
جالبريث. "إن المبادرة فى تقرير ما الذى ينبغى إنتاجه لا تأتى من المنتج ذى 
السيادةء والذى يصدر من خلال السوق» تعليمات تؤدى إلى نى آلية الإنتاج إلى 
رغبته النهائية. وبدلا من ذلك. تأتى التعليمات من المنظمة الإنتاجية الكبرى التى 
تتقدم إلى الأمام لضبط ورقابة الأسواق التى يفترض أن تخدم المستهلك» وعلاوة 
ىلك ف المشهلك طا تاجات 

وقد أثبت تحليل جالبريث أنه لم يأت فى توقيت مناسب. فقد شهدت العقود 
التالية ظهور العولمة وإزالة قيود الاستيراد التى تركت كثيرا من الصناعات 
الأمريكية - ابتداء من السيارات إلى المنسوجات إلى اللعب والأثاث والصلب 
والكيماويات - تصارع لدفع المنافسة الأجنبية» وفى نفس الوقت صعود الشركات 
المغیرة مئل کارل ایکان ۸۵۸ء] ا٤‏ وتی. بون بیکینز ؟ہe)ء۴‏ 8001۲ .7. وقد 
خلقت الشرکات الکبری للاستحواذ مٹل کولبرج کرافیس روبرتس gچeط/ا:ا٥۸‏ 
Kravis Roberts‏ وتكساس باسيفيڭ cاcif»° 7x4‏ سو فاا لملكية الشركات 
ذات الأسهم عالية القيمة »م١٥٤‏ - ما٣ .81»e‏ قد وجد التتفيذيون أصحاب 
المناصب العليا فى شركات مجلة فورتشين الخمسمائة أن مناصبهم والمتطلبات 
المبدئية لشغلها معرضة للتهديد. 


(1) John Kenneth Galbraith, The New Industrial State (Boston: Uoughton Mifflin, 1967), 6 
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ولا تنبغى المبالغة فى انهيار الشركات الضخمة» مع ذلك. ومن بين 
الشركات العشر العليا على قمة قائمة مجلة فور تشین ۴٣۸۲۵‏ لعام ۱۹٦۹۷‏ - 
جنرال موتورز» إکسون» فورد» کرایزلرء تکساکوء يو . إس. ستیل» أی بى إم» 
جلف أويل» وما زال هناك ثمانية على قائمة عام ۷٠٠۲ء‏ كشركات مستقلة 
أو أقسام من شركات أكثر ضخامة. وفى كثير من أجزاء الاقتصاد مثل البترول 
والسيارات والتمويل ما زالت الضخامة والعملقة إحدى حقائق الحياة الاقتصادية. 
ثم هناك قطاع التكنولوجيا العاليةء حيث تنتشر قوة الاحتكار. 

وكان من أوائل الأشخاص الذى أشاروا إلى هذا دبليو برايان آرثر 
W.Brian Arthur‏ وهو عالم رياضيات تطبيقية ناعم الحديث شب فى أيرلندا 
الشمالية ويكاد أن يكون قد وقع فى هوى الاقتصاد بمحض المصادفة. ففى منتصف 
ثمانينيات القرن العشرين» تقدم آرئرء الذى كان حينئذ فى ستانفورد»ء بورقة بحثية 
ألى:جامعة هارفارة ذكز فها أن الأحذات العرضة وآثار الشنكات يمكتها أن تمكن 
التكنولوجيات الدنيا من هزيمة المنتجات المتفوقة وأن تستولى على الأسواق 
بأسرها. وبعد المحاضرة وقف أحد اقتصادیی هارفارد» ريتشارد زيكهاوزر 
Richard Zeckhauser‏ وقال "إذا كان ما تقوله صحيحاء فان الرأسمالية لن تتمكن 
من العمل"'. وبعد بضعة شهور قدم آرثر نفس الورقة فى موسكوء حيث قال أحد 
الاقتصاديين الروس البارزين "إن حجتك لا يمكن أن تكون صحيحة!". 

كان جوهر ورقة آرثر هو أن بعض أنواع السلعء يعتمد ما تقدمه من منفعة 
إلى الناس ليس على مجرد مزاياها الحقيقية المتأصلة فيها بل على الكيفية التى 
يستخدمها كثير من الأشخاص الآخرين. فإذا ما اشتريت غسالة صحون جديدة 
أو تلاجة كهربائية جديدة» فليس من المهم فى الواقع أن يكون أصدقاؤك وجيرانك 


(1) John Cassidy, "The Force of an Idea," New Yorker, January 12, 1998, 32 
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قد اشتروا نفس الطراز. ولكن إذا ما كنت تفكر فى التحول إلى منضدة جديدة 
لألعاب الفيديو أو موقع شبكى اجتماعى جديد. فإن عدد الأشخاص الذين يستخدمون 
فا ا و ر ا کر م 
المستخدمين الثابتينء فسيكون لديك عدد كبير من الألعاب التى يمكنك أن تلعبها 
وكثير من الأصدقاء للاتصال بهم» فإذا كانت منضدة ألعاب الفيديو جديدة أو كان 
الموقع جديذاء أو فشل فى الانطلاق فإن القيمة التى يمكنه أن يقدمها لك ستكون 
محدودة للغاية. 

إن المنفعة الإضافية التى يقدمها كل مستخدم جديد لأحد المنتجات بالصدفة 
لكافة المستخدمين الآخرين تسمى "الأحوال العرضية الخارجية للشيكة )»1ء۸ 
اهاه“ وتزداد هذه الأحوال العرضية الخارجية فى الحجم» مع ازدياد أعداد 
مستخدمى الموقع» مما يجعل المنتج أكثر جاذبية. وقبل أن يمضى وقت طويل» فإن 
هذا النوع من الأسواق سيتجه إلى إدخال اتجاه المنتج المنفردء الذى يصبح 
احتكارّا» أو ما يقرب من المركز الاحتكارى. وعندما يحدث هذاء فإن السلع 
المنافسة الأرخص أو التى تقدم سمات وملامح أفضل ستناضل لتجد موقع قدم. 
وفى الجملة التى استخدمها آرثر فى ورقته الأصلية فإن صانع المنتج الأدنى 
ایحبس" وضعا ذا قوة کبری. 

وعندما قابلت أرثر فى عام ۱۹۹۸ء أعاد علي المعارضة المبكرة لنظريته 
مع شىء من السخرية وعدم السرور. وقال 'لقد كنت أقول كل ذلك فى أثناء 
الحرب الباردة» ولذا جاءت الأيديولوجيات فى الطريق. لقد أنفقت نحو عشر 
سنوات فى البريّة"'. وأخيرًاء بدا بعض الاقتصاديين الآخرين يتناولون أفكار آرثر 
بجذية» وكذلك فعل بعض أقطاب الأعمال والحكومة. ويتذكر آرثر قائلاً "فى أول 


(1) John Cassidy, "The Force of an Idea," New Yorker, January 12, 1998, 33 
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الأمر قال الناس إن نظريتك قد تكون صحيحة نظريًاء ولكن ليس هناك أى دليل 
فعلى لها فى الاقتصاد. لقد كنت أفكر فى هذا وقلت لاء لاء لا. إن قطاع 
التكنولوجيا العالية بأسره يعمل بهذه الطريقةء وعندما بدأت أقول هذا وجدت لما 
أقول صدى كبير! فى وادى السليكون. وكان الناس الذين تحدثت إليهم هناك 
يومئون برعوسهم فى حكمةء ويبتسمون ابتسامات عريضة ويقولون "هكذا كنا نراها 
نحن» أيضًاء ولكتا لم نرها أبذا مكتوبة بشكل رسمى". 

كنت قد التقيت مصادفة بآرثر واطلعت على أعماله فى أواخر التسعينيات 
من القرن الماضى» عندما كنت أكتب تقارير بشأن دعوى إدارة كلينتون لمناهضة 
الاحتكار ضد شركة ميكروسوفت. ووقتئذء كما هو الآن» كان نظام تشغيل 
ميكروسوفت ويندوز ومجموعة برامج أو في Microsoft Windows Operatiıg‏ 
and Office software suit‏ emn/ورء‏ يسيطر على صناعة الحاسب الشخصى ۲٣٤‏ 
بنسبة بلغت %۹١0‏ من السوق. وكان كثيرون من خبراء الحاسب الآلى يعتبرون 
آبل ماکینت وش 1۵٥1۸1٥5۸‏ امم منتجا یفوق ویندوز کثیر اء ولکن لم یکن بإمکان 
آبل أو أى شخص آخر أن يوقف بيل جيتس »6 81 وشركته. واتهم المنافسون 
شركة ميكروسوفت بأنها تقوى من وضعها بممارسات مؤذية متنوعة؛ مثل إصدار 
عقود مقيدة لصناع الحاسبات الشخصية» وربط منتجاتها معا بطريقة أجبرت 
العملاء على شراء أشياء لم يكونوا يريدونهاء ورفضها أن تجعل منتجاتها متوافقة 
مع منتجات منافسيها. وفى عام ۱۹۹١‏ تحت ضغط من وزارة العدل» وافقت 
ميكروسوفت على أن تجعل ترخيصات منتجاتها أقل تقييدا بعض الشىء» وأن 
تتجنب ربط منتجات أخرى مع ويندوز. وبعد ثلاث سنوات» رفعت وزارة العدل 
دعوى قضائية ضد ميكروسوفت لانتهاك هذا القرار من خلال إجبارها صناع 
الحاسب الآلى أن يضعوا نسخة ge» Internet Explorer Web Browser jlج ja‏ 
كل نسخة من نظام تشغيل ويندوز. 
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وفى حالة تاريخية للعثور على الحقيقة فى شهر نوفمبر 1۹۹۹ء حكم 
القاضى بنفيلد جاكسون ١0ء)عمل‏ هاعاf»ء۳۴‏ من محكمة واشنطون العاصمةء بأن 
سيطرة میکروسوفت على سوق نظام التشغيل قد شكل احتکارا. وحكم جاکسون بعد 
ذلك على ممارسات المنشأة المناهضة للمنافسة بأنها قد انتهكت قانون شيرمان 
Sherman Act‏ وأوصى بأن يتم تقسيم ميكروسوفت إلى منشأتين» واحدة لصناعة 
نظام تشغيل ويندوز والأخرى لإنتاج برامج أوفيس. وفى عام ٠۲٠١٠‏ أصدرت 
محكمة استئناف واشنطون دى. ٺJ The D.C. Circuit Court of Appeals‏ >كمl‏ 
قلب الحكم الذى كان قد أصدره جاكسونء روزارة العدل التى كاتت حينئذ قد 
أصبحت تحت إدارة بوش» وأسقطت التهديد بتقسيم مايكروسوفت. وتمت نسوية 
القضية مع مايكروسوفت التى وافقت على اقتسام بعض المعلومات مع الشركات 
الأخرى» استرضاءَ لهاء بينما تنازلت الحكومة فعلاً عن معظم طلباتها. وعلى 
الرغم من أن قضية مناهضة الاحتكار انتهت بشكل غير حاسم» إلا أنها قدمت قدرا 
كبيرا من الأدلة على كيفية استخدام الشركات المسيطرة لسلوكيات النهب لخنق 
المنافسة. وفى أثناء المحاكمةء تم الاستماع إلى أحد كبار المسئولين فى شركة 
مايكروسوفت وهو يقول "إن الشركة كانت تعمل بقصد 'خنق' الجهاز المنافس 
لتصفح نیتسكاب Netscape browser‏ ولخنق نیتسکاب تماما عن طریق قطع الإمداد 
بالھواء« من خلال إبعاد مکتشف الإنتر نٽ .Vrnternet Explorer‏ 


وفى بعض الطرق» فإن صيغة التكنولوجيا العالية الاحتكارية أكثر صعوبة 
فی ارتا من اتحاد ات “الترول ‏ والسكن ٠‏ وك 4ا كانت الكرمة ف فوت 
مايكروسوفت» فإن نصفى الشركة كانا من المؤكد سيحتفظان بقوتهما الخانقة على 
الأسواق من ناحیتی نظم التشغيل» وبر امج العملاء .€onsumer Sofware‏ وکان ما 


)١(‏ وثائق وزارة العمدل الأمريكية. يمكن الحصول علييا من خلال الرابط: 


www. tSdoj.gov/atr/cases/[2600/-a. pj 
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تلى ذلك من صعود جوجل ماع0٥‏ وفیس بوك 0۸٥٥طظ‏ ٥۸۲٣م‏ قد ضاف فقط إلى 
دواعى القلق بشأن التحول إلى الاحتكار ات ۸sهاامعناممه١ره٠ر.‏ وأصبحت قبضة 
جوجل أكثر قوة فى سوق بحث الإنترنت كل عام» وقد يكون فيس بوك فى طريقه 
إلى إرساء وضع مماتثل فى عمليات الشبكات الاجتماعية. وبينما تقوم الشركتان 
بتسويق أنفسهما باعتبارهما من شركات الخير الباردة فى وادى السليكون 
C001 Silicon Valley do-gooaers‏ وبعض من أعمالهم فى الفترة الأخيرة ا 
صورتهم العامة. ومحاولات جوجل لترقيم جميع المكتبات بدون الحصول على أى 
حقوق للنشر أو موافقة» ومحاولات فيس بوك المتكررة لتأكيد. حقوق الملكية 
للمعلومات التى يبعث بها الناس عن سيرهم الذاتيةء فإن كليهما يسدد صفعة من 
و مدل القذم وة الرة. 

فى أبريل عام ۹٠٠۲ء‏ أعلن قسم مناهضة الاحتكار بوزارة العدل أنه كان 
يحقق فی مبادرة کتاب جوجل 1¡)»)1«e‏ 00kط‏ ء'eاgممG‏ وبعض التقاریر توحی 
بأنه يمكن فى نهاية الأمر إطلاق قضية مناهضة احتكار على غرار القضية التى 
رفعت على مايكروسوفت. وبعد شهر هجرت إدارة أوباما رسميًا اتباع إرشادات 
مناهضة الاحتكار التى كانت تتبعها إدارة بوش» مع توضيحها بأنها كانت تقصد 
بصفة خاصة أن تنظر عن قرب إلى قطاعى التكنولوجيا العالية والإنترنت» وما 
يهدف إليه هذا الانقلاب العكسى بالتحديد ما يزال فى علم الغيب حتى يظهر إلى 
أرض الواقع» ولكن يبدو أنه يمهد للبدء فى العودة إلى نهج إدارة كلينتون» والذى 
قام دانييل ر وبينفلد 4اءi”fط»۸‏ 1ءi (an‏ من جامعة بيركلى» الذى كان الاقتصادى 
الرئيسى فى قسم مناهضة الاحتكار فى أثناء تداول قضية مايكروسوفت» بتفسيره 
لى كما يلى: "فى هذه الأنواع من الأسواق» ليس صحيحا أن ترك الأمور للسوق 
دائمّا ما يؤدى إلى نتيجة تتسم بالكفاءة. فما زال هناك نقاش أمين بشأن ما هو 
بالضبط الدور الذى يجب على الحكومة أن تلعبهء والناس سيختلفون. ولكن هناك 
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قليل جذا من الاقتصايين تحدثت إليهم عمَّن هو الذى يجادل فى أن ترك الأمور 
للسوق دائمًا ما يكون أفضل حل. نحن لم نعد فى ذلك العالم الآن . 

إن المعاملة الحديثة للسلع العامة بدا من الاعتراف بأن الرأسمالية نظام 
لحقوق الملكية. وفى بعض الحالات» فإن هذه الحقوق تكون محددة بوضوح وقابلة 
للإنفاذ بسهولة ويسر. إن شركة الخطوط الجوية الأمرıكية Arnerican Airlines‏ 
تملك طائرات» تقوم بتشغيلها وطيرانها إلى مدن فى جميع أنحاء العالم» ومقابل 
رسم معين» يمكنك كما يمكننى أن أشترى الحق فى شغل مقعد على أى واحدة من 
هذه الرحلات. فإذا لم نكن قادرين على تحمل الرسم» فإننا لا يمكن أن نصعد إلى 
الطائرة: هذه هى القاعدة للمنشآت الحرة. والآن لننظر إلى القوات الجوية للولايات 
اكه ف ا ف و كر ن الفا اف ممه کے رقا وة 
سماوات الولايات المتحدة من أى هجمات. والقوات الجوية تقدم خدمة ذات قيمة 
عاليةء والتى يمكنهاء نظريًاء أن تقوم بتسويقها للأفراد. ولكن لماذا لا يحدث هذا؟ 

قد يجيب بعض الأنصار المتحمسين للسوق الحر: إن ذلك بسبب السياسة. 
والتفسير الأكثر واقعية هو أن ذلك بسبب الدفاع الوطنىء ومثلها مثل بناء وتشغيل 
المتنز هات العامة الذى لا يمكن بطبيعته أن يعهد به للمنشآت الخاصة. فإذا ما قمت 
بشراء آخر مقعدين فى طائرة الخطوط الجوية الأمريكية من لوس أنجلوس إلى 
نيويورك» فإن هذا هو نهاية الأمرء ولن يكون هناك مكان لى. وبهذا المعنى» فنحن 
متنافسان على استهلاك السلعة. وعلى أية حالء فإن حقيقة أن القوات الجوية تدافع 
عنك لا يؤثر فى الخدمات التى تقدمها لى: بل على العكس» فإن من المستحيل فعلا 
استبعادى أنا أو أى شخص آخر من اللجوء والبقاء تحت حمايتها. ولو أن القوات 


)١(‏ من وتائق وزارة العذل الأمريكية. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


۳ صفح ؟‎ . www Udo go vlatrlcases/[2 600/-a.pd 


الجوية تمت خصخصتها وعرضت أن تبيعنى بوليصة دفاع جوى مقابل ٠٠٠٠١‏ 
دو لار سنويٍاء سأقول. لا شكرًا؛ لأنى أعلم تماما أن طائراتها وصواريخها ستقوم 
بحماية جيرانى فى كل الأحوال. وهذا النوع من السلوك يعرف باسم 'الركوب 
مجانا هة ۴٠٠‏ وبعيذا عن إصدار قائمة للراكبين مجانا الذين تكون القوى 
الأجنبية المعادية حرة فى ضربهم بالقنابلء فإن إدارة الدفاع مقابل الربح يمكن أن 
تقدم قليلاً لمنع هذا والطريقة الوحيدة عمليًا لكى يدفع الناس مقابلاً للقوات المسلحة 
هو أن يتم ذلك عن طريق إجبارهم على ذلك من خلال النظام الضريبى. 

وإذا ما استخدمنا المصطلحات القبيحة للاقتصاد المعاصرء فان رحلات 
الطيران من مطار جون كيندى بنيويورك إلى لوس أنجلوس 'متتافسة" ويمكن لكل 
منها أن تستبعد الأخرى؛ أى قابلة للاستبعاد eاطمd»اء×ه".‏ ومن ثم فهى سلع 
خاصة. أما الدفاع الوطنى فليس 'متنافسنا" و"غير قابل للاستبعاد“ فهو النموذج 
الأصلى للسلعة العامة. وتتضمن الحالات الواضحة الأخرى» نظم الرى وأنوار 
الشوارع» والهواء النقى. أما الحالات الأقل وضوحاء ولكنها ذات أهمية متساوية 
فتضم كثيرًا من الخدمات العامة مثل التعليم والرعاية الصحيةء اللذين يعتبران 
سلعا عامة أساسية - وهى إحدى النقاط التى أكدها جالبريث فى كتابه الصادر عام 
۸ والذی كان من أفضل الكتب مبيعاء وهو مجتمع الوفرة 71e Affe!‏ 
«اءءه الذى عقد مقارنة بين وفرة السلع الاستهلاكية المعمرة مثل السيارات 
وأجهزة التليفزيون فى أمريكا ما بعد الحرب وندرة كثير من الخدمات التى نقدم 
جماعيًا. وقد كتب جالبريث "هناك احتياجات ضخمة جاهزة للمدارس. و المستشفيات 
والمتخلص من الأحياء العشوائيةء وإعادة التنمية الحضريةء والصرف الصحىء 
و المتنز هات والملاعب والشرطة وغير ذلك من الخدمات العامة العاجلة. ومن 
بين هذه الاحتياجات لا توجد واحدة تتطلب الإقناع. وهذه الاحتياجات موجودة لأن 
الموظفين العموميين من كافة الأنواع والمناصب يشرحون لنا بمهارتهم الممتازة 
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يومياء أن الأموال اللازمة لتقديم هذه الخدمات غير متاحة... إن الاقتصاد تتم 
إدارته للوفاء بأقل الاحتياجات الإنسانية عجلةء ولعله سيكون أكثر أمنا إذا ما قام 
على أساس نطاق من الاحتياجات"'. 


از ت اریت ي غفا ا و اکرو ا ا و 
الخاصةء والقذارة العامة "Private affluence, public squalor‏ يتردد صداە 
الصادق. وعلى الرغم من تكرار الجهود من جانب المحافظين لتشجيع المنشآت 
الخاضة على بنا المذارسن) وتوفير الإشكان منكخفض التكالفت» واعادة ية 
المناطق القذرة والمخربةء استمرار الحكومة فى تحمل الأعباء المالية فى هذه 
المناطق» وكثير من النواحى الأخرى. وفى الواقع» فإنه بسبب الجهود التى بذلتها 
مارجريت تاتشر استمر دور الدولة فى التوسع. ومن المؤكدء أن هناك عوامل 
أخرى لعبت دورًا فى هذه العمليةء مثل القلق بشأن المساواةء ونشاط المجموعات 
التى تعمل لأهداف معينة لمكان أو مشرو ع ما چdi۸ Pork barre1 spe‏ ومع ذلك› 
فإن النقطة الرئيسية لجالبريث ما زالت سليمة: "إلى درجة كبيرة أكثر كثيرًا من 
المفروض عادة» تقع الوظائف على الدولة نظرا لأنه من الناحية الفنية البحتةء ليس 
هناك بديل للإدارة العامة". 

فی مجال السلع والخدمات غير المتنافسة وغير القابلة للاستبعادء فإن الإمداد 
العام لا يمكن تجنبه» وهو ضرورى على أسس اقتصادية كلاسيكية لضمان نتيجة 
ذات كفاءة - بارينو ٥00ء1٥‏ cie۸1اeff‏ - 0ءr.‏ والاعتماد على السوق لتوفير 
كل من السلع الخاصة والعامة يؤدى دائمًا إلى نقص توفير السلع العامة. وبالمثلء 
ففى الصناعات الاحتكاريةء يقوم المنتجون بإنتاج قليل جذا ويتقاضون مبالغ كبيرة 


(1) Jonn Kenneth Galbraith, The Affluent Society (Boston: Mariner Books, 1998), 223 


لا 
ا 


جذا. ونحن لا نحتاج إلى اتباع أدق التفاصيل". هكذا كتب باتور فى الستينيات من 
القرن العشرين. "إن النقطة واضحة بدرجة كافية - فإن السلع العامة وتناقص 
التكلفة ظاهرة تتسبب فى أخطاء قرارات السوق الخاص. وستفشل أسعار السوق 
الها فرب من اف الدرة و فاا جات مرن م ا ات خا کا 
أن حسابات المنتجين لأرباحهم ستترك خارج الحساب قدرّا كبيرًا من المنفعة 
الخاصة المصاحبة للسلع العامة. وهنا ستتحسس اليد الخفية اختيارات الناس فى 
سوق غير مركزية لن تهتم بشكل كفء بأذو اقهم"'. 

هناك إحدى السلع العامة ذات الأهمية المرتفعة التى سقطت إلى حد كبير 
من دائرة اهتمام الاقتصاديين حتى وقت قريب» ألا وهى المعرفة العلمية. ففى وقت 
مبكر من الخمسينيات من القرن العشرين» قام روبرت سولو سماه؟ ط٥۸0‏ وهو 
اقتصادى من معهد ماسانتشوستس للتكنولوجيا بعمل حساب عن التقدم الفنى فيما بين 
۹ و ۱۹٤٩‏ بلغت نسبته %١‏ من النمو السنوى فى الناتج المحلى الإجمالى 
للو لايات المتحدة (1.8.6۶)» وهو ما کان یعنی أنه قد حقق إسهامًا کبیرٌا فى 
رعا رک ھی ا که ھی اکا و اک ونی کل عاو اکت 
دراسات تالية أن تطبيق المعرفة العلميةء فى شكل اختراعات جديدة. وطرق جديدة 
لتنظيم الإنتاج» يعتبر أمرا رئيسيا لعملية النموء ولكن الاقتصاديين ظلوا لعدة 
سنوات طويلة وليس لديهم سوى قليل مما يمكنهم قوله عن المصدر الذى أتى منه 
هذا التقدم التكنولوجى وما إذا كان يمكن الإسراع فيه. وضحك سولو قائلاً "إن ذلك 


UL 


کا ما من الا 


(1) Francis Bator, The Question of Government Spending (New York: Harper and 
Brothers, 1960), 98 
الم = طعام سماو أنزله الله على بنى إسرائيل بعد فرارهم من مصر. يقول تعالى: "وظللنا‎ )*( 
المترجم.‎ .)١ عليكم الغمام وأنزلنا عليكم الم والسلوى" (سورة البقرة‎ 
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وبدأت الأشياء تتغير فى أول الثمانينيات من القرن العشرين» عندما قام بول 
رومر a1 R0‏ وهو اقتصادی من ستانفورد. کان والده بدی رومر 
Buddy Romer‏ حاكما لولاية کولورادوء بتحويل اهتمامه إلى القوى التى تدفع 
التغير الفنى. وسرعان ما تحقق أن المعرفة تكاد تشبه تماما الدفاع الوطنى من 
ناحية عدم وجود منافس لها وأنها غير قابلة للاستبعاد إلى حد كبير. فإذا كان قسم 
راتوو قن 07 5 د ج ف ع م و ال ن 
مكوأنات جرافيتنية خفيفة. فإن المنشأة (ب) يمكنها استغلال نفس الفكرة بدون 
استهلاكها. إذ أنه بمجرد اختراع قطعة من المعرفة التكنولوجية فإن منع المنشآت 
الأخرى من نسخهاء وربما تحسينهاء يكون أمرا بالغ الصعوبةء وهو ما يعنى أن 
المبتدعين الأصليين للتكنولوجيا الجديدة غالبا ما لا ينتهون إلى الاستفادة منها - 
متل حالة شركة نتسكاب للاتصالات Netscap Communications‏ وکتیر من 
الابتكارات الأخرى التى اكتشفتها الشركات. وقد اتسمت شركتا ۸41&7 و 1.8.1 
بسوء السمعة لابتكارهما تكنولوجيات قامت الشركات الأخرى باستغلالها. "بعد 
اختراع الترانزیستور فی معامل بل "8٥11 [اھط٥»1 ٥١٤۶‏ - التی كانت حینئذ جز ٤ا‏ 
من 477 - "إن كثيرُا من الأفكار المطبقة يجب أن يتم تطويرها قبل أن بُدرَ هذا 
الكشف العلمى أى قيمة تجارية". كان هذا ما لاحظة رومر. 'والآنء قامت 
المنشآت الخاصة بوضع وصفات محسنة أدت إلى تخفيض تكلفة الترائزيستور إلى 
أقل من واحد على مليون من مستواه السابق. ومع ذلك فإن معظم الفوائد التى 
نشأت عن هذه الاكتشافات لم تحصدها الشركات التى قامت بالابتكاراتء ولكن 


بو اسطة مستخدمی الترانزيستور". 


(1) Paul MAM. Romer, "Endogenous Technological Change," Part 2: The Problem of 
Development: A Conference of the Institute for the Study of Free Enterprise Systems." 
Journal of Political Economy 98, no. 5 (October 1990): S71 — S102 
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وقد أوحت أعمال رومر بأدبيات ضخمة ما لم تكن أصبحت مصدر استنارة 
عالمى. وترجع أهميتها الرئيسيةء إلى أنه نظرًا لأن بدايتها كانت من وضع 
أرٹوذكسى تام - حيث أتم رومر دراسته للدكتوراه وحصل عليها من جامعة 
شيکاغو» حيث كان روبرت لوكاس أحد مدرسيه - وانتهت إلى الغض من حجة 
آدم سميث التى تقول إن المنافسة غير المقيدة هى الوسيلة الأكثر فعالية دائمًا 
لتشجيع النمو الاقتصادى. وفى إشارة مشجعةء فإن مؤلفى الكتب الدراسية» على 
الأقل» قد أدركوا هذه النقطة. "إن المعرفة التى ليست تنافسية وليست استبعادية 
تخلق مشاكل كبيرة لاقتصاد السوق الحر"" هكذا يقول دافيد مايلز . David Miles‏ 
وأندرو سكوت ٤٥ء5‏ 44# مولفا كتاب 'الاقتصاد الكلى» محاولة فهم كتاب 
ثروة الأمم" ga "Macroeconomics: Understanding the Wealth of Nations"‏ 
ملاحظة أنه نظرا لأن ناتج نشاط البحوث والتنمية ۸&2 عادة ما يكون غير يقينى 
وغير قابل للاستبعاد إلى حد كبيرء فإن المنشآت تفضل أن تدع منشآت الأعمال 
الأخرى تقوم باكتشاف تكنولوجيات جديدة ثم تقوم بنسخها. ولكن هذا يعنى أنه لن 
توجد منشأة تريد أن تنفق أموالا على البحوث والتنمية لأنها بمجرد أن يثبت 
نجاحها ستتم سرقة التكنولوجياء ولن تتمكن المنشأة التى تنفق الأموال من تحقيق 
أى ربح. ونتيجة لذلك» فإن اقتصادات السوق مع المنشآت المتنافسة لن تؤدى إلى 
إنتاج ما يكفى من البحوث والتنمية. 


وإحدى الطرق لتناول هذه المشكلة يمكن أن تكون نقوية نظام براءات 

الاختراع» الذى يعطى للمخترعين وللمبتكرين حق احتكار موقت على منتجات 

عقولهم وأفكارهم. والخيار الآخر هو أن تقوم الحكومة بتمويل البحث العلمى. وفى 

كلال السو أت الخسن. و ارين معت حكو ةالو ابات المتجدة ين“ هان 

(1) David Miles and Andrew Scott, Macroeconomics: Understanding the Wealth of Nations 
(New York: John Wiley and Sons, 2002), 123 
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الطريقتين فى إستراتيجية مرسومة للمحافظة على الزعامة التكنولوجية للبلاد. ومن 
كاال :إعطاع الجامعات: وغير ها من فاه النكرك المقولة توبلا عاما حه 
الحصول على براءات لاختراعات» خلق قانون بايه - دول 0ا1(0-١/ر»8‏ الصادر 
عام ۹۸١‏ حوافز مالية للباحثين الأكاديميين ليوحّوا صفوفهم مع منشآت الأعمال 
والرأسماليين المخاطرين. وطبقا لإحدى الدراسات» ولأن القرار التشريعى قد 
أصبح.قاتوتاء قامت جامعات الرلايات المتحذة بانشاة أكر من 45١‏ شزكة 
ووقعت أكثر من ٠٠,٠٠٠0‏ ترخيص بصفقات» فى نواحى البحث المكثف مثل 
تكنولوجيا المعلومات والتكنولوجيا الحيوية» وقد أدت ننمية عذا الإطار العام - 
الخاص إلى مساعدة الو لايات المتحدة فى الاحتفاظ بمركزها المسيطر . 


وتعترف الإستراتيجية بأن المفتاح الرئيسى لخلق اقتصاد ناجح هو إيجاد 
أرض متوسطة بين حرية العملء وتدخل الدولة. وكانت هناك قصتان من قصص 
أكبر حالات النجاح فى اقتصاد الولايات المتحدة وهما: إنتاج طائرة تجارية 
والازدياد فى التجارة الإلكترونية. ومن أول نظرةء يلاحظ أن الصناعتين لا يوجد 
بينهما كثير من الأوجه المشتركةء ولكنهما يتقاسمان ميراثا مشتركا: وهو 
التكنولوجيات التى تقدمان عليها - المحرك النفاثء وشبكة الإنترنت» واللذان تم 
تطویر هما بواسطة العلماء الحكوميين الذين كانوا يعملون لمصلحة طيران هتلر 
Hier 's uf waffe‏ التى قامت ببناء واحدة من اسر ع الطائرات الأو لى النفاثة وهى 
مسرشمیت Messerschmitt ME -۲٣۲‏ كما قامت شركة بوینج» فى الولايات 
المتحدة ببناء عدد من الطائرات النفاتة كنماذج أولية للبنتاجون. تصاعدت إلى 
قاذفات القنابل بعيدة المدى» Stato 0es,‏ 8-52 eزStrato‏ 847 التی کونت 
الأساس للخطوط الجوية التجارية للشركةء وهى الطائرة 707 ڇء80. ثم هناك 
الإنترنت؛ ففى أوائل الستينيات من القرن العشرين» قام بول بار ان »ه8 اسه 
وهو عالم حاسب آلى فى معهد ر اند ۸٠4‏ الذى يموله البنتاجون. الذى يوجد مقره 
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فى سانتا مونيكاء باختراع فكرة تحويل الحزمة عہاi)chسء‏ eعa)ءمP‏ التى يقوم 
عليها. وبعد بضع سنوات قامت وكالة البنتاجون لمشروعات البحث المتقدم 
Advanced Research Projects Agency (ARPA)‏ بتمویل بناء وتشیید الشبكة 
والتى كانت تسمى فى السنوات الإحدى عشرة الأولى من حيlت‏ ڊlسٺp .ARPANET‏ 

وليست هناك قصص غير معتادة. فهناك قائمة المنتجات التجارية والتى كان 
أصل وجودها فى البحوث التى مولها البنتاجون أو 454 وتتضمن التليفزيون 
المتصل بالأقمار الصناعية» وعصى الجولف المصنوعة من التيتانيوم» نظم تحديد 
المواقع الملاحية» مرشحات المياهء الأدوات الكهربية عديمة الربط اه٤‏ 
114 س0 و آلات كشف الدخان ء١هاءءإءd‏ )60ء وأجهزة قياس الحرارة عن 
طريق الأذنء والنظارات المقاومة للهرش» ويمكن الجدل بأن وزارة الدفاع؛ من 
خلال تمويلها للبحوث فى دوائر متكاملة فى أثناء الخمسينيات والستينيات من القرن 
الماضى» والذى كان مسئولا بصفة رئيسية عن ارتفاع صناعة الحاسب الشخصى. 
وقد قال المدافعون الجمهوريون عن البنتاجون بأنهم لن يقبلوها أبذاء ولكن أحد 
إسهاماتها الرئيسية فى قوة وخير ومصلحة الو لايات المتحدة كان فى إمداد الولايات 
المتحدة بسياسة صناعية بديلة. وبعيذا عن تهديدات المستفيدين مجاناء ومقتضيات 
تعظيم الربح فى الأجل القصير. قام العلماء والشركات الذين كانوا يعملون من أجل 
العسكرية الأمريكية بخلق كثير من التكنولوجيات التى يقوم على أساسها الآن رخاء 
ورفاهية البلاد. وسواء كان الأمر عن قصد أم كان مجرد مصادفة. فإن مجمع 
الصناعات الحربيّة الذى حذر الرئيس إيزنهاور مواطنيه منه منذ قرابة نصف قرن 
مضى» قد قدّم كثيرا لتشجيع البحث العلمى أكثر مما قدمه القطاع الخاص فى 
اقتصاد الو لايات المتحدة. 
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على الرغم من أن ما حدث كان منذ أكثر من نصف قرن مضى» فإن 
تصنيف باتور لحالات فشل السوق ما زال مفيذا. إذ أن زيادة العوائد بالنسبة للحجم 
والقوة الاحتكارية» وموضوع توفير السلع العامة ليست مجرد أفكار اقتصادية سرية 
ولكنها عناصر أساسية لرأسمالية القرن الحادى والعشرين» بل وتلعب دورّا مهما 
فى الاقتصاد القائم على أساس الواقع. ولكن باتور وهو يكتب فى منتصف 
خمسينيات القرن العشرين» لم يكن بإمكانه تناول كافة المشاكل التى تجتاح 
الاقتصاد الحديث. وبعضها لم يكن قد أصبح ظاهر'ًا» وبعضها الآخر لم يكن قد 
خضع للتحليل المنتج. 

وإحدى المشاكل الشائعة التى تظهر عندما تكون هناك حوافز متباينة 
لطرفين أو أكثر ممن يشتركون فى عملية واحدة. فقد يكون لكبار التتفيذيين فى 
إحدى الشركات» مثلاء مصلحة أكبر فى رفع قيمة خيارات الأسهم قبل تقاعدهم بدلا 
من المحافظة على المصالح طويلة الأجل الخاصة بحملة الأسهم. والمشكلة فى هذه 
الحالة» تكمن فى تصميم حزمة من الحوافز تحقق التوازى فى مصالح 
المح ن: 

وهناك مجموعة أخرى من المشاكل تظهر عندما تكون لدى الأطراف على 
أى من جانبى العملية مقادير مختلفة من المعلومات. وعلى سبيل المثالء فإن إحدى 
الموضو عات المهمة فى الإصلاح الصحى» هى أن الأفراد يعلمون بالطبع أكثر عن 
صحتهم مما تعلمه شركات التأمين عنهم. ومن تم فإن القائمين بالتأمين يحتاطون 
بالطبع لئلا يأخذوا أفرادا كعملاء جددء وتكون لديهم حالات مرضية موجودة 
مسبقا. وقد استخدمت كلمة "بالطبع" لأن معظم القائمين بالتأمين الصحى فى الوقت 
الحاضر". شركات وجهات تهدف إلى تحقيق الربج» ولها قاعدة من حملة الأسهي 
تطالب بمستوى معين من الارباح. ومن منظور القائم بالتأمين الفردىء فإن عدم 
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قبول الأشخاص المرضى؛ يعتبر أمرا رشيذا تمامًا. ومن وجهة نظر المجتمع ككل 
فان هذا يعد أمرّا غير إنسانى ولا يتسم بالكفاءة. إن الأشخاص المرضى ما لم 
يثلقو ا العلاج تصبح حالتهم أكثر سوءاء وغالبًا ما ينتهون عند نقطة معينة فى غرفة 
الطوارئ» حيث لابد أن يتكفل شخص بالدفع مقابل رعايتهم. وهذا مثال لما أقول 
انه اللا منطقية الرشيدة ااه ا»٣٣!‏ اه۸ - فى الفصول القادمة» سنشاهد 
كتيرا من الأمظة لهذا. 


الفصل الحادى عشر 
معضلة السجين واللا منطقية الرشيدة 


مع ظهور مشاكل التلوث والاستفادة المجانية ڇہ اا٣ ۴٤٤١‏ بین كثير من 
أنواع فشل السوق واقع وجود الاعتماد البشرى المتبادل. ومعناه أن ما أفعله أنا 
يؤثر على رفاهتك» وما تعمله أنت يؤثر على رفاهتى. وينطبق نفس الشىء فى 
الأعمال. فعندما تقوم جنرال موتورز بتخفيض أسعارهاء أو تقدم قروضًا بدون 
فوائد» فإن شرکتی فورد وكرايسلر تصبح تحت ضغط لمجاراة صفقات جنرال 
موتورزء حتى إذا كانت أحوالهما المالية ليست على ما يرام. وإذا ما قامت شركة 
میربل لینش بإنشاء صندوق نحوط ۴٠۸4‏ ءع4ء[[ للاستنمار فى التزامات الديرون 
المرهونة أو سندات عصرية أخرى» يشعر مورجان ستائلى أنه مضطر لإطلاق 
صندوق مماثل حتى لا يهرب عملاؤه الأثرياء - والآنء أصبح رؤساء أكبر ثلاث 
شركات لصناعة السيارات» على الرغم من كل الانتقادات التى وجهت إليهم مؤخرا 
ا رفاسا و اشا زم تا کون نان ما فی هام بدلا ن 
الدخول فى منافسة مدمرة. (والآنء سنضع جانا لبعض الوقت» القدرات العقلية 
کارا اقفن 6565 رول فرك الست ها طب تون جا خف 
بعضهم البعض» ويضعون من خلالها حلولا مفيدة لكل شركة من شركاتهم 
وعملائهم أيضتًا؟ غالبا ما تكون النتيجة لا. 

وإذا نظرنا إلى المثال التالى: هناك منشأتانء تمتلك كل منهما محطة لإنتاج 


الطاقة عن طريق حرق الفحم» وهما تتنافسان على إمداد مدينة صغيرة بالكهرباء. 
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والوضع الحالى» هو أنهما قسمتا السوق وتحقق كل منهما ۲١‏ مليون دولار كأرباح 
تشغيل. ومع ذلك فإن اتحاد المقيمين المحليين» رفع دعوى قضائية طويلة 
الإجراءات» فى محاولة منه لإيقاف انبعاثات الدخان من كليهماء والذى غالبا ما 
يدخل إلى المناطق السكائية. وتبلغ تكاليف الدفاع فى الدعوى» فضلاً عن 
المصروفات المدفوعة لاستشاريى الدعاية ذوى الأجور المرتفعة لكلا الشركتينء 
۰ مليون دولار سنوياء مما يودى إلى تخفيض صافى الربح إلى ٠١‏ مليون 
دولار. ولما كان من الممكن لكل محطة أن تقوم بإنشاء نظام للتنقية لتخفيض معظم 
انبعاثاتها المؤذية فى مقابل ©٠‏ مليون دولار سنوياء وبهذا يمكن للمحطتين إذا ما 
أدخلتا نظم التنقيةء أن تحصلا على تنازل اتحاد المقيمين عن القضيةء كما يمكن 
لكل محطة أن تحقق أرباحا صافية تبلغ ٠١‏ مليونا. 

للمحة الأولى يبدو واضحا أن المحطتين ينبغى أن تتركا النزاع فى القضاءء 
وأن تقيما نظم التنقيةء وزيادة صافى أرباح كل منهما بمبلغ ٠‏ مليون دولار. ولكن 
الأمور ليست بهذه السهولةء مع كل ذلك. إن التكلفة التقديرية لتشغيل نظم التنقية 
تفترض أن المحطتين ستقومان معا فى نفس الوقت بتقديم التنقية وسترفعان سعر 
الكهرباء التى تنتجانهاء وهو ما سيترتب عليه زيادة إضافية فى الإيرادات. 
والتحديد الواضح للأسعار لهذا النوع يعتبر غير قانونى فى معظم البلاد: وفى 
الو لايات المتحدة يشكل آنتهاگا لقانون شيرمان لمناهضة الأحتكار Shern»۸‏ 
r ١‏ وهذا یعنی أن كلا من المنشأتين لابد أن تصل إلى قرارها بشكل 
مستقل: مع الأخذ فى الحسبان ما قد تفعله المنشأة الأخرى. وإذا قامت إحداهما 
بإقامة أجهزة التنقبةء بينما لم تفعل الأخرى. فإن المنشأة المتأخرة سيكون بإمكانها 
أن تقوم بتوربد الكهرباء بسعر منخفض» وأن سوقها سيزداد اتساغاء وربما بشكل 
خطير. ومن أجل الجدل. لنفترض أن صافى أرباحها السنوية سيرتفع إلى 


فا 
لا 
يا 


٠‏ مليون دو لارء بينما أرباح المنشأة التى قامت بتركيب أجهزة التنقية انخفضت 
إلى ١‏ مليون دو لار فقط. فماذا ينبغى على المنشأتين عمله؟ 

إن إحدى الطرق الملائمة لتصوير الموقف هى تقديم خيارات كلتا المنشأتين 
وما ينتج عنهما فى الشكل نفسه (انظر جدول .)١-١١‏ فى كل قيد تظهر الأرباح 
بالمليون دولار للمنشأة (أ) أولا وتظهر الأرباح للمنشأة بعدها. وعلى سبيل المثالء 
فى الزاوية العليا اليمنى يبدو أن المنشأة (أ) تحقق ٠‏ مليون دولار بينما تحقق 
المنشأة (ب) ۲١‏ مليون دولار. 

والطريقة التى يتم بها التفكير فى هذا الوضع هى أن المنشأة (أ) تختار صفا 
ر ا ا فوا وما ا ارت انيتا( الح الأول 
واختارت المنشأة (ب) العمود الأول فهذا يعنى أن كلتا المنشأتين تقرر أن تقوم 
بإنشاء أجهزة التنقية. والناتج مبين فى الزاوية اليسرى العلياء بأن كلا من المنشأتين 
ستحقق أرباحا بمبلغ ٠١‏ مليون دولار. فإذا قامت المنشأة (أ) بإقامة أجهزة التنقية 
وك فا( هان اة رنف لز رة يقي ف ما ل 
الأرباح ستكون ٥‏ مليون دولار للمنشأة (أ) و ٠١‏ مليون دولار للمنشأة (ب). 


جدول ٠-١١‏ لعبة إقامة أجهزة التنقية 


هناك طريقتان على الأقل لتبين ما هى أفضل إستراتيجية تتبعها المنشأتان. 
ا ا ها فرق اطا عدا و كه فن فا 
فى مقابلة على باب كليتى؛ هو الثبات على الحل الموجود فى الزاوية اليسرى 
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العلياء والتى هى من الواضح أفضل نتيجة مرغوبةء مع محاولة تبرير لماذا يجب 
على المنشأتين اختيار هذا الحل. وفى البداية لم يكن هذا يبدو شديد الصعوبة. 
وسيكون إجمالى ما تحصل عليه المنشأتان إذا تم إنشاء أجهزة التنقية هو ٠٠‏ مليون 
دولار» وهو ما يزيد على أى ناتج آخر. ومن المؤكدء فإن المنشأتين ستنفذان ذلك 
الحل. ومع تبريره» فإنهما ستتفقان بكل سرور على إنشاء أجهزة التنقيةء وتكسب 
كل منهما ٠١‏ مليون دولار. وهنا سيكسب كل فردء بما فى ذلك المدينة المحلية. 

ولرؤية الخطأ فى هذا التسبيب» ضع نفسك فى مکكان التنفیذی الرئیسی ٤80‏ 
للمنشأة (أ) وتصوّر قد أقنعت نفسك تماما بأن إنشاء أجهزة التنقية هو الشىء 
الصحيح الذى ينبغى عمله. ونظرًا لأن نظيرك فى المنشأة (ب) يكاد يكون على 
درجة حصافتك نفسهاء فإن من الآمن افتراض أنه قد وصل إلى النتيجة نفسهاء 
وهو ما يعنى أن المنشأة (ب) ستقوم أيضنًا بإنشاء أجهزة التنقية. وفى هذه الحالة 
مع ذلك فإن منشأتك ينبغى أن تنفى خططها العكسيةء وبذلك تزيد الأرباح 
المفترضة من ٠١‏ مليون دولار إلى ٠١‏ مليون دولار - حستا.. برافو!! وقبل 
تهنئتك لنفسك على ذكائك الشيطانىء خذ نفسنا. إن العملية لا تنتهى هناك. فإذا ما 
كان فى إمكانك تصور هذا المنطقء فكذلك يمكن لرئيس المنشأة (ب) تصوّر نفس 
الشىء. وهو ما يعنى أنه سينتهى هو أيضاء إلى تقرير عدم الموافقة على النظام 
الجديد للتنقية. وإذا كان ذلك يمثل واقغا حقيقناء فإنك ينبغى ألا تمضى مع خططك 
بإقامة أجهزة التنقبةء حتى لا ينتهى بك إلى رؤية أرباح منشأتك وقد انخفضت إلى 
مليون دو لار فقط!. 

هذا النو ع من المنطق - إذا قمت بعمل هذاء فإنه سيعمل ذاك: وإذا ما عمل 
ذاك. سأعمل هذا - قد يبدو منحرفا بعض الشىء لأولئك غير المطلعين على 
نظرية اللعبة. ولكن إذا ما تم تفحص الموضوع لبرهة وجيزة ستتحقق أنه عنيد 
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ومتصلب. والناتج الوحيد المستدام هو الحل الذى بموجبه تستمر المنشأتان (أ) 
و(ب) فى سحب الانبعاثات السامةء وتحقيق أرباح بمبلغ ٠١‏ مليون دولارء وهو 
نصف ما يمكنهما الحصول عليه إذا ما قامتا بإنشاء أجهزة التنقية. والمنشأتان قد ` 
تودان الانتهاء إلى النئيجة التعاونيةء والذى بموجبه تكسب كل منهما ٠١‏ مليون 
دولار» ولكن الإغراء فى محاولة سرقة حصة أخرى من السوق» وتهديد المنشأة 
الأخرى بأنها ستفعل الشىء نفسه كبير جذا. 


إن الوضع الذى تجد فيه المنشأتان (أ) و(ب) نفسيهما يعرف باسم معضلة 
السجين dilemma‏ isoner'sمP.‏ وفى كثير من الحالات يكون هو الأساس لما أطلق 
عليه اللا منطقية الرشیدة yاناہ ¡٣٣٤٤٣٤:٥۸‏ ۵1 والتی أعنی بها وضعا يؤدى 
فيه تطبيق المصلحة الذاتية الرشيدة فى مكان السوق إلى نتيجة متدنية وغير رشيدة 
اجتماعبًا. وعندما قدمت معضلة السجين لأول مرة فى بداية الخمسينيات من القرن 
العشرين» رفض كثير من الناس قبول أن المنشأتين لن تكونا قادرتين على الوصول 
إلى الحل التعاونى. بينما كانت هناك مجموعة من الاقتصاديين وعلماء الرياضيات 
يحاولون بشغف استكشاف العلم الجديد لنظرية اللعب 7:0 64٠‏ التى كان فون 
نيjlag gy Von Neumann‏ أو سکار مور جنستیرن 0car 10e!)‏ قد 
اخترعاها فى رسالتهما 'نظرية اللعب والسلوك الاقتصادى' The Theory of‏ 
Games & Economic Behavior‏ فى عام .۱۹٤٤‏ وقد ا كثير من الأشخاص 
الأذكياء أملا كبيرًا على نظرية اللعب» متصورين أنها يمكن أن تحل كثيرا من 
المشاكل القائمة فى العلوم الاجتماعية. وكان يعتقد أن المفتاح الرئيسى لهذه العملية 
یکمن فی استخدام طرق الحل التی قدمھا کل من نیومان ومورجنستیرن؛ والتی تہ 
تطبيق معظمها على الألعاب ذات القيم الصفريةء مثل قذف العملات فى الهواء 
والبوكر. وفى الألعاب من هذا القبيل فإن اللاعبين يتنافسون فيما بينهم واحذا ضد 
الآخر» ومكاسب أحد اللاعبين هى بعينها أموال وخسائر لاعب آخر. ولكن كثيرا 
من أنواع النشاط الاقتصادى متل التجارة الدولية والاستثمار فى سوق الأوراق 
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المالية يتضمن إمكان التعاون والمكاسب المشتركة: وتلك هى ألعاب الإجماليات 
الموجبة. وفى أواخر الأربعينيات من القرن العشرين حدث بعض التقدم فى تناول 
هذا الصنف الأوسع من المشاكل» عندما قام جون ناش ۸۲یئم ۸۸هل وهو عالم 
رياضيات من جامعة برنستون» بتقديم طريقة عامة لحل الألعاب ذات الإجماليات 
غير الصفريةء ولكن كثيرًا منها ظل غير واضح. 

کان میریل فلود ٣۴1٥٥4‏ وملفین دریشر Dresher‏ inءMel‏ من علماء 
الریاضیات فی شرکة ۸4۸۲2 راند کوربوريشن» التى كان البنتاجون قد أسسها فى 
أعقاب الحرب العالمية الثانية للقيام بالبحث العلمى "من أجل رفاهة الشعب وأمن 
الولايات المتحدة الأمريكية". وكان القدر الأكبر من العمل الذى تقوم به ۸۸۸2 له 
آثار عسكرية» ولكن ۸4۸۷2 كانت أيضتًا أحد المراكز الهامة لبحوث العمليات» وغير 
ذلك لتطبيقات الرياضيات. وقد اهتم فلود بالكيفية التى يلعب بها الناس فعلا أنواع 
الألعاب الاقتصادية ذات الإجماليات غير الصفرية التى كان فون نيومان وناش قد 
وضعا نظرياتها: فهل تعاونا وتوصلا معا إلى حل مفيد مشترك؟ أو أنهما قد انحرفا 
ووقعا فى منافسة قاتلة؟ كانت إحدى تجارب فلود الأولى تتضمن أو لاده الثلاثة الذين 
كانوا فى سن المراهقة. وقدم لهم وظيفة جليس لطغل ورتب مناقصة غير رسميةء 
طالا من الأطفال تقديم أقل أجر قبله كل منهم للقيام بالعملء على أن تبدأً المناقصة 
من ٤‏ دولارات» وعلى الرغم من التشجيع الصريح والواضح من دريشر لهم لكى 
يتعاونوا ويتجنبوا حرب الأسعار» فإن آل دريشر الصغار انتهوا إلى تقديم عروض 
تنافسيةء وكان العرض الرابح» الذى كسب المهمة هو ٠,٠١‏ دولار ولو كان الأولاد 
الثلاثة قد اتفقوا على تقديم عرض واحد بأربعة دولارات» لكان أمكنهم تقسيم العمل 
والنقود فيما بينهم» وانتهى الأمر إلى حصول كل منهم على ٠,۳۳‏ دولار('. 


(1) Flood's babysitting experiment: See Willian Poundstone, The Prisoner's Dilemma: 
John Von Neumann, Game Theory, and the Puzzle of the Bomb (New York: 
Doubleday, 1992), 103 
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هذه كانت كيفية تصرف الأطفال؛ ولكن ماذا عن الأو لاد ذوى الذكاء الفائق؟ 
فی شهر نایر ۰۱۹٥۰‏ قام فلود ودريشر بنعيين ائنين من أصدقائهماء أحدهما من 
علماء ۸۸۸(۵ ویدعی جون د. ویلیامز ”اا۷ .2 ۸۸ ہل والثانی اقتصادی من 
e‏ كاليفورنيا ويدعى أرمن ألكيان Arne ALchian‏ وذلك العب لعبة شبيهة 
اة التى تضمنت المنشأة (أ) و المنشأة (ب)ء E‏ 
وحتى هذه المرحلةء لم يكن لدى فلود ودريشر اسم للعبتهما؛ء وفى بحثهما أطلقا 
عليها ببساطة "زوجًا غير متعاون" وكانت نتيجة التمرين غير نهائية. وقد اختار 
ألكيان السياسة الإستراتيجية التعاونية (المعادلة لإقامة أجهزة التنقية) فى ست 
وثمانين مرة من بين مائة مرةء وقام باختيار إستراتيجية السعى لمصلحة الذات 
اثنتين وثلاثين مرة (المعادلة لعدم إقامة أجهزة التنقية). وقد اختار ويليامز 
الإستراتيجية التعاونية سبعا وتمانين مرة بينما اختار إستراتيجية السعى للمصلحة 
الذاتية اننتين وعشرين مرة. ويمكن قراءة النتائج على أساس أنها تقدم دليلا على 
أن التعاون كان ممكناء فى كل الأحوالء ولكنها يمكن أن تفسر أيضنا باعتبارها 
رضن ااه حت فرطرب الت احا ا هكي قار هة الي 
لإستر اتيجية المصلحة الذاتية التى ستؤدى إلى نتيجة أقل وأدنى. 

ا ا و ی ار 
تاکر )»1 4e۲‏ وهو عالم رياضيات بجامعة برنستون ذات الصلة مع 
2 أن يلقى حديثًا عن نظرية اللعبة لمجموعة من علماء النفس بجامعة 
ستانفورد. ولكى يجعل الأفكار التى قامت عليها تجارب فلود ودريشر أكثر سهولة 
لفهمهاء فقد اختر ع قصة عن رجلين تم القبض عليهما واتهامهما بأنهما قد اشتركا 
فى تنفيذ إحدى الجرائم» وقد حبسا وتم استجوابهما منفردينء مع عدم وجود أية 
وسائل اتصال. وكان لدى كل من الرجلين ما يجعلهما يعنقدان بأنهما إذا ما أنكرا 
التهمةء فسيتم الإفراج عنهماء أو اتهامهما بجريمة أدنى. وإذا ما اعترف كلاهما 
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فإنهما سيواجهان حكمًا بغرامة ثقيلة. ولكن إذا اعترف أحدهما بالجريمة ولم 
يعترف الآخرء فإن الشخص الذى يعترف سيعطى جائزةء أمَا الشخص الذى يستمر 
فى إنكاره فسيتم عقابه عقابا قاسيًا. والسؤال هو: هل ينبغى على الرجلين 
الاعتراف أم الإنكار. 

والوضع يماثل منطقيٍا لعبة محطة الكهرباء» ويمكن تصويره بنفس الشكل 
(انظر جدول .)۲-١١‏ والاختلاف الوحيد الذى سأضيفه إلى قصة تاكر الأصلية 
هى استبدال الجمل الخاصة بالسجن بجمل عن الغرامات باعتبارها العقوبات. يشير 
كل رقم فى الجدول إلى عدد من سنوأت السجن التى سيقضيها كل لاعب فى 
السجن. وإذا ما اعترف الرجلان بالجريمةء فإن كلا منهما ستكون عقوبته قضاء 
خمس سنوات فى السجن. (هذه النتيجة مثبتة فى الزاوية اليمنى السفلى). فإذا ما 
أصر الاثنان على إنكارهماء فإنهما سيتلقيان حكمًا بالسجن لمدة عام على جريمة 
أدنى وأقل. وإذا ما اعترف أحدهماء فإن الذى سيعترف» سيتم الحكم ببراءته 
ويطلق سراحه ويحكم على الآخر بخمسة عشر عامًا فى السجن. 


جدول :۲-١١‏ معضلة السجين 


وكما كان الحال فى لعبة محطة الكهرباءء فإن الحل المرغوب بأكبر درجة 
يبدو فى القيد الموجود فى الجانب الأيسر الأعلى (وهو إنكارء إنكار)ء وهو يتضمن 
سنتان فقط من الوقت فى السجن. ولكن ما هى فرصة السجينين لتحقيق هذا الحل؟ 
لنقم فى هذه المرةء بتناول المشكلة بطريقة مختلفة قليلاً - وهذه الطريقة سيهاجمها 
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الشخص الذى تلقى تدريبه على نظرية اللعبة. فإذا افترضت أنك السجين رقم (١)ء‏ 
فإن المفتاح لتحليل أى لعبة هو تصوُر ما يحتمل أن يقوم به خصمك» وعندئذ تقوم 
بانتقاء أفضل خيار للإجابة. والسجين رقم )١(‏ لديه خياران: إذا ما أصر على 
إنكاره» فإن اللعبة تقتصر على عناصر العمود الأول. وإذا كان اختيارك هو 
الإنكار ومواجهة حكم بقضاء سنة فى السجن» أو الاعتراف والحصول على 
الإفراج» فمن الواضح أن الاعتراف هو الخيار الأفضل. والآن لنفحص ما الذى 
يحدث إذا ما اختار السجين رقم () الخيار الآخر له وقام بالاعتراف هنا تقتصر 
اللعبة على عناصر العمود الثانى. وإذا ما صممت على إنكارك» فإنك ستتلقى حكما 
بالسجن لمدة ٠١‏ عاماء وإذا ما اعترفت فإنك ستلقى حكما بالسجن لمدة ٠‏ سنوات 
فقط. ومرة أخرى فإن الاعتراف هو الخيار الأفضل. والمنطق الملتوى العجيب 
للعبة ينبغى أن يكون واضحا الآن: وهو أنه مهما فعل السجين رقم (۲)» فإن 
السجين رقم )١(‏ سيكون أفضل حالا بالاعتراف» ونفس التبرير ينطبق على اختيار 
السجين رقم .)١(‏ وبلغة نظرية اللعبة فإن الاعتراف هو "الإستراتيجية المسيطرة“٠‏ 
على الرغم من أنه يؤدى إلى نتيجة سيئة لكلا اللاعبين. 

كثيرون يجدون أن معضلة السجين تثير الخضب» ويكون رد الفعل الغريزى 
لديهم أنه يجب أن تكون هناك طريقة للخروج منها؛ طبقا لما يقوله ويليام 
باو ندستون W1 ٨0» dءt0 2e‏ موؤلف كتاب يضم قصة مضيئة عن نظرية 
اللعبة المبكرةء والتى حصلت منها على بعص التفاصيل التاريخيةء كما أن 
المنشئون للمشكلة يشعرون بنفس الشعور. آيقول كلا من فلود ودريشر إنهما كانا 
يأملان فى البداية أن يقوم شخص ما من (۸۸۸0 بحل معضلة السجين" هكذا كتب 
باوندستون. 'وكانا يتوقعان من ناش وفون نيو مان أو شخص ما بتفحص المشكلة 
ويأتى بنظرية جديدة أو نظرية أفضل للألعاب ذات الإجماليات غير الصفرية. 
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والنظرية تتناول النزاع بين الفرد والمنطقية الجماعية التى تجسدها معضلة 
السجين. و ريما لا ياتى انكل أبذا*". 


وأحد الانتقادات التى غالبا ما توجه إلى معضلة السجين هو أن الحل غير 
التعاونى (اعتراف» اعتراف) ربما لا يمكن أن يكون هو النتيجة المنطقية» نظرا 
لأن متخذى القرار الرشيد لن يختاروا أبذا نتيجة متدنية. وقد يصدق هذا إذا كان 
السجينان قد قرّرا معا ماذا سيفعلان. وعلى أية حال فإن المفترض هو عدم وجود 
تواطؤ: إن أساس اللعبة هو أنه لما كان اللاعبان رشيدينء فإنهما سينتهيان إلى 
اختيار نفس الإستر اتيجية. وهذا يضيق من القائمة المحتملة للحلول إلى "اعتراف» 
اعتراف" و "إنكار» إنكار'. ولما كان من الواضح أن الحل "إنكارء إنكار" هو 
الاختيار الأفضل لكلا اللاعبينء فإنه يجب أن يكون الحل المنطقى. والمشكلة بهذا 
التبرير تتجاهل عنصر النزاع الذى يعتبر أساسيًا فى اللعبة. وإذا كان السجين رقم 
)١(‏ يعتقد بأن السجين رقم (۲) سيختار الإنكارء فلا يهم إذا كان سيصل إلى تلك 
الخاتمةء فهى تجعله دائمًا يود الاعتراف. 


وهناك اعتراض آخر على معضلة السجين وهو أنها لعبة ذات طلقة واحدة 
0n shot game‏ فی حین أن کٹثیرٴا من انو اع التفاعلات الاقتصادية المشتركة 
تحدث وتتكرر دومًا: فأنت تذهب إلى العمل فى الشركة نفسها يوميّاء وشركات 
مورجان ستانلى» وميريل لينش تتنافسان ضد بعضهما البعض كل ربع سنة. إذا ما 
أخذ صناع القرار فى حسبانهم المكاسب طويلة الأجل من التعاون» أليس من 
القرل آنا ناون فن لجل افير اا رالرى اى اه كن 
إظهار أنه طالما تكررت اللعبة مرات كثيرة ولا يعرف اللاعبون نهاية لهاء فإن 


(I) Non-cooperative pair experiment: Flood's babysitting experiment: See William 
Poundstone, The Prisoner's Dilemma: John Yon Neumann, Game Theory, and the 
Puzzle of the Bomb (New York: Doubleday, 1992), 122 
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النتيجة التعاونية (إنكارء إنكار) أو (إقامة أجهزة التنقية / إقامة) تعتبر حلا رشيداء 
ولكن هذا هو الحال أيضنًا فى الحل غير التعاونى (اعترف / اعترف عدم إقامة / عدم 
إقامة). 

وعلى النقيض من حالة اللعبة ذات الطلقة الواحدة ١٠ع‏ ١۸0؟S 0۸e‏ حيث 
يكون (الاعتراف / الاعتراف) هو الإستراتيجية الوحيدة المسيطرةء ففى اللعبة 
المتكررة هناك كثير من الإستراتيجيات الرشيدة التى يمكن اتباعها. وواحدة أخرى» 
مذ هی فت عة ف الوا فل كل در و اترات ا اكان جه اة 
هو 'الملك' والإنكار إذا ما ظهرت "الكتابة". وفى عام ۱۹۸۰ قام روبرت أكسلرود 
Robert Axelrod‏ من جامعة ميتشيجان بتنظيم دورة لمعضلة السجين» شهدها 
منظرو اللعبة من أنحاء البلادء وقدموا خمس عشرة إستراتيجية للعب اللعبة 
المتكررة. وقام أكسلرود بعد ذلك بمقارنة الإستراتيجيات كل واحدة مقابل الأخرى 
فى دورة بالحاسب الآلىء وكانت كل مقارنة تتكون من مائتى دورة» مع منح نقاط 
طبقا لصندوق تعويض يشبه كثيرٌا الموجود فى جدول .)۲-١١(‏ وكان الفائز هو 
صيغة بسيطة للمعاملة بالمثل ۲ه ٣ه‏ ٤ن.‏ وكانت الإستراتيجية بالضبط هى: 'تعاون 
فى الجولة الأولى ثم فى كل دورة تالية قم بعمل ما عمله منافسك فى الدورة 
السابقة. وطالما أن المنافس يتعاون» فإن مثل هذه الإستراتيجية يمكن أن تعمل على 
تواصل التعاون إلى ما لا نهاية". 

وقد لقيت النتائج التى توصل إليها أكسلرود قدرا كبيرا من الاهتمام» وقد 
تساعد أیضنًا إلى حد کبیر فى تفسير كيف يتواصل التعاون فی کثیر من نواحیى 
المجتمع البشرى بل وحتى فى المملكة الحيوانية. واللعب بطريقة المعاملة بالمثل 
اها i1 f0‏ يعلن للاعبين الآخرين. عن رغبتك فى التعاون» ولكنك لست أحمق 
اوا مغفلا فاا گان خصمك لعب كل س فلاند أن بلق عفان وهو ما ية 
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حافزا على العودة إلى التعاون. ومع ذلك فإن تطبيق نتائج أكسلرود على الاقتصاد 
أمر خطير. وفى كثير من المواقف الخاصة بالأعمالء لا يكون لدى اللاعبين ترف 
تقدير الأمور لأجل طويل» وهو ما يجعل البيئة أكثر شبها باللعبة ذات الطلقة 
الواحدة. فإذا ما كنت المسئول التنفيذى الرئيسى لإحدى الشركات» وكانت تتبع 
إستراتيجية تعاونية» لمجرد أن يكون لك منافس من أحد المسئولين الرئيسيين 
لشركة فى مواجهتك» فإن الخطأً سيكلفك وظيفتك» وفى وول ستريت يتم تقييم 
القائمين بالتداول على شان ربع سنوى» فإذا لم يحسنوا الأداء فى ربع سنةء فإن 
العواقب قد تكون مدمرة. وحتى فى الصحافةء فإن منطق المنافسة القائلة يمكن 
ألا يكون صعنا فى تخطيه. وفى مكاتب إحدى الصحف الصغرى البريطانية كان 
المعتاد وجود علامة معلقة فى مكتب الأخبار تقرأً هكذا "قم بعمله لهم قبل أن 
يعملوه لك" ومن المحزن أن هذا هو ما يتعلم معظمنا أن يعملوه. وتظهر التجارب 
مع الأشخاص العاديين الذين يلعبون اللعبة ذات الطلقة الواحدة لمعضلة السجين أن 
كثيرا منهم يبدون بإنكار جريمتهم ويأملون أن يفعل اللاعب الآخر نفس الشىء. 
وعلى أية حال فإنهما سرعان ما يكتشفان أن التعاون مع شخص آخر لا يمكنهما 
السيطرة على أعماله طريقة غير مجدية. ومع المحاولة العاشرة يختار %۹٠‏ من 
اللاعبين إستراتيجية الاعتراف لحفظ الذات'. 
إن معضلة السجين يمكن أن تظهر فى أى وضع يتضمن عناصر نزاع 
وتعاون. وفى كثير من الصناعات تود المنشآت تقييد العرض وزيادة الأسعارء 
ولكن هذه الإستراتيجية التى تت تتضمن التو اطؤ الصامت يصعب تواصلهاء نظرا لان 
كلا من اللاعبين لديه حافز للغخش وزيادة ناتجه. ويصدق هذا بصفة خاصة فى 


(1) Ken Binmore, Game Theory: A very Short Introduction (New York: Oxford University 
Press, 2007), 21 


الصناعات التى تتتج سلعة متجانسة متل النفط حيت يكون من الصعب 
اكتشاف الغش. 

ويبين جدول )۳-١١(‏ إحدى لعب الإنتاج المعتادة. وهنا مرة أخرى تمثل 
الأرقام ملايين الدولارات من الأرباح. وكل لاعب لديه اختيار بين إستراتيجيتين. 
وكلمة 'منخفض" تعنى ناتجًا منخفضاء بينما تعنى 'مرتفع" ناتجا مرتفعا. والناتج 
المفضل المشترك هو "منخفض/ منخفض" مع قيام كل من المنشأتين بتقييد ناتجهما 
وتحقيق أرباح بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار. ولكن إذا ما لعبت أى المنشأتين على 
'منخفض"” وكان لدى الأخرى حافز كى تلعب على 'مرتفع“ فإذا حدث هذا فإن 
المنشأة التى ستلعب على "منخفض' لن تحقق سوى مبلغ ٠١‏ مليون دولار فقط 
ربحا. ولهذا فإن الإستراتيجية السائدة لكلتا المنشأتين هى اللعب على 'مرتفع' والتى 
ينتج عنها تحقیق نتائج تعطى لكل منهما ٠۰‏ مليون دولار. 


جدول )۱ )۳-١‏ لعبة إنتاج 


لو او اه ارو رة ا ما و کی ن 
الصناعات. مثل البترول والطيران» تساعد الاحتكارات على التشغيل الفعال 
والمحافظة على انخفاض الأسعار. ومؤسسة أوبك 0/8٤‏ اتحاد الدول المنتجة 
للبترول» تشتهر بعدم استقرارهاء إذ يجتمع أعضاؤها كل بضعة أشهر ويثيرون 


ضجة بشأن تخفيض حصص إنتاج كل منهم وذلك لرفع الأسعار؛ ولكن ذلك نادرا 
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ما يحدت. وكثير من حكومات الدول الغنية بالبترول تعتمد على إيرادات البترول 
بحيث لا يمكنهم مقاومة فتح الصنابيرء والنتيجة هى انتشار الغش فى تنفيذ حصص 
الإنتاج. وبالنسبة لمستهلكى البترول الغربيين»ء فإن هذا أمر جيد. وفى كثير من 
الحالات» يضمن هذا توفير إمداد فورى للبنزين الرخيص والمنتجات البترولية 
اللازمة للتدفئة (وسواء أكان هذا فى مصلحة الأجل الطويل للمستهلكين الغربيين 
كى يقوموا بتخفيض التدفقات اللازمة للطاقة بسرعة» فهذه مسألة أخرى). 

وعلى أية حال» فإنه بالنسبة لبعض المنتجات» لا توجد ضرورة لزيادتها 
لأنها غير مرغوبة اجتماعياء ومعضلة السجين لا يمكن أن تودى بالمنشات إلى 
الإفراط فى عرض المنتجات بالسوق. والرهون السكنية قد تكون إحدى هذه 
المنتجات. وفى وقت معين» يتوفر لدى عدد محدود من الأسر الدخل الكافى وأمان 
العمل اللازم لخدمة الرهن حتى اكتمال سداد الرهن. ولكن عندما ترتفع أسعار 
المساكن» بينما تظل أسعار الفائدة منخفضةء فإن البنوك وغيرها من شركات 
التمويل تقوم بتخفيض معاييرها الائتمانية بحثا عن أرباح سريعةء وتقديم القروض 
إلى المقترضين الذين يكونون جزءا من الأخبار السيئة بخلاف الإعسار والتوقف 
عن سداد القروض. فى البدايةء ترددت بعض الشركات ذات المسئولية الكبرى فى 
المشاركة - ووفقا لمصطلحات الجدول »)۳-١١(‏ كانوا يلعبون على "منخفض* - 
ولكنهم عندما يرون أن منافسيهم يكسبون حصة أكبر من السوق» يبدا الضغط 
للتحول بالإستراتيجيات حتى يصبج أمرأًا لا تمكن مقاومته. وفى نهاية الأمر» تكاد 
كل المنشآت فى الصناعة أن تتبع إستراتيجية الناتج المرتفعء ذات العواقب الضارة 
للفرد وللجميع. 

ولكى أفهم المنطق الأساسى لمعضلة السجين» قمت بوصف اللعبة التى 
يشترك فيها شخصان. وفى الحقيقةء أن البنوك وغيرها من المقرضين يجب أن 


234 


يأخذوا فى حسبانهم الإجراءات التى يقوم بها كثير من المنافسين: فهم يواجهون 
'معضلة السجين" 'الشخص - ."١‏ ومع شخصين فقط يلعبان اللعبة» فمن الصعب 
استدامة ناتج تعاونى. وعندما يكون اللاعبون عشرة أشخاص. أو عشرين شخصاء 
أو مائة شخص» يصبح الأمر مستحيلا بالفعل - وهى حقيقة ذات صلة وثيقة 
بالموضو ع بالاستغلال المفرط للموارد الطبيعيةء مئل الغابات المطرية الاستوائيةء 
والأسماك فى البحار» وسهول جنوب الصحراء. وفی عام ۸٦۱۹ء‏ قامت جاريت 
هار دين Gare 11rd‏ وهى إخصائية بيئة من تكساس بتناول هذه المشكلة فى 
مقالة شهيرة بعنوان "مأساة لشيو ع "7e 7ragedy of C010۸‏ وكان المتال الدى 
استخدمته هاردين هو المراعى التى يتقاسمها الرعاة المحليون. والرعى محدود 
الحجم» وكل الرعاة يعلمون أن الراعى الجائر سيجعل المراعى عديمة الفائدة 
للجميع. وفى نفس الوقت؛ رغم ذلكء فإن دخول الرعاة حسب أحجام قطعانهم» هو 
ما يعطيهم حافزٌا لإضافة حيوانات أكثر للرعى. 

وكما بينت هاردين» فإن كل راع يهتم أساسًا وقبل كل شىء برفاهته الذاتية. 
وعند نقرير ما إذا كان يضيف حيوانا إلى قطيعهء فإنه يقدر بعناية. العواقب 
المحتملة لهذه الخطوة. والميزة هى أنه بمجرد أن يكبر الحيوان»ء يمكنه أن يبيعه 
وأن يحتفظ بالحصيلة كلها لنفسهء والعيب» هو أن الإضافات إلى قطيعه تزيد من 
مخاطر الرعى الجائر الذى يدمر المرعى. وعلى أى حالء فإنه لما كان كل 
المزارعين سيتقاسمون معا تكاليف الرعى الجائرء فإن احتمال بيع حيوان أآخر 
سيملاأ خيال الراعى المنفرد وعقله. "إن جمع المنافع الجزئية للعنصر الأساسىء 
يؤدى بصاحب القطيع الرشيد إلى استنتاج أن المسار المعقول الوحيد الذى يمكن أن 
يتبعه هو إضافة حيوان أخر إلى قطيعه". كان هذا ما كتبته هاردين. وواصلت ما 
تكتب قائلة 'وآخر غيره... وأخر... ولكن هذه النتيجة التى وصل إليها جميع 
الرعاة وكل راع رشيد مشارك فى المراعى المشاع. وهذه هى المأساة. إن كل 


شخص محصور فی داخل نظام یجبره على زیادة قطیعه بدون حدود - فی عالم 
محدود بطبيعته. والخراب هو المقصد الذى نحوه يندفع جميع الرجالء وكل منهم 
يتبع فقط أفضل ما يحقق مصلحته الشخصية فى مجتمع يعتقد فى حرية 
المراعى المشاع"'. 

إن قصة راعى القطيع هى مجرد قصة رمزية أخلاقيةء ولكنها تصور بعض 
الموضوعات الحيوية التى تتعلق باستدامة التنمية الاقتصادية. وفى كل دولةء توجد 
أنهار وبحيرات» ومستودعات مياه أرضية» وجبال ومناطق برية وهى أجزاء من 
المشاع. والجو الأرضى هو جزء من المشاع العالمى» تماما مثل المحيطات 
واحتياطيات النفط والغاز. كما أن التنو ع الأحيائى فى مملكة النبات ومملكة الحيوان 
هو عنصر آخر من المشاع العالمى. وفى كل وقت تنفد بعض الأنواع والفصائلء 
ورصيد الموارد الطبيعية معرض للنفاد. ومن المحتم أن يصبح هذا هو السؤال عن 
تصور كيفية المحافظة على المشاعات من أجل الأجيال القادمة أو عندما لا يمكن 
ذلك ما هو المدى الزمنى لاستنفادها؟ 

غالبا ما يجادل الاقتصاديون من أنصار السوق الحر بأن خصخصة الموارد 
الشائعة ستضمن استخدامها بطريقة مسئولة أكثر. وفى بعض الحالات قد يكون 
ذلك حقيقيًا - ويعتقد كثير من المؤرخين بأن حصار الأراضى المشاع فى القرنين 
الخامس عشر والسادس العاشر فى إنجلترا قد ساعد على رفع الإنتاجية الزراعية 
وتشجيع النمو الاقتصادى. إلا أن الخصخصة لا يمكن أن تزيل النزاع بين المزايا 
الخاصة والمنافع الاجتماعية الذى تتسم بها مشكلة المشاع. وفى الولايات المتحدةت 
دمرت شركات قطع الأخشاب أجزاء من منطقة الخشب الأحمر بكاليفورنياء بينما 


فى نيويورك وفلوريداء وكتير من الولايات الأخرىء أدت التنمية العقارية الجامحة 


(1) Garret Hardin, "The Tragedy of the Commons," Science 162 (1908): 1244 
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وغير المقيدة إلى تهديد إمدادات مياد الشرب الطبيعية. وعلى المستوى العالمى فإن 
التلوث؛ والازدحام» وصبد الأسماك الجائح» وإزالة الغابات ما زالت تمثل مشاكل 
مزمنةء والتى لا ينتظر إلا أن تصبح أكثر سوءا مع استمرار التوسع فى سكان 
العالمء وازدياد كنافة العولمةء وازدياد الطلب على الموارد الطبيعية. وقد يكون 
تحديد حقوق الملكية أمرا ضروريًا لتناول هذه المشاكل ذات التعقيدات الهائلة 
ولكن الاعتماد الأعمى على المصالح الذاتية والسوق ليس سوى وصفة لمزيد من 
الكوارث البيئية. 

إن الخطوة الأولى فى منع هذه النتائج هى إدراك أن الطبيعة شديدة الاتساع 
للا منطقية الرشيدة ومدى صعوبة التغفلب عليها. ويقول كين بينمور 
Ken Binmore‏ أحد قادة واضعى نظرية اللعبة فى كتاب حديث "إن واضعى 
نظرية اللعبة يجدون كثيرٌا من العقبات والصعوبات نتيجة لإنكار أن السلوك 
الفردى الذى يقود إلى هذه الكوارث سلوك غير رشبد"'. 

يتساعءل منتقدونا كيف يمكن أن يكون من الأمور الرشيدة للمجتمع أن يدير 
خرابة. ألا يمكننا رؤية أن كل إنسان سيكون أفضل حالاء إذا ما أمكن لكل فرد أن 
يستولى على حصة أقل من الموارد العامة؟ إن الخطأً فى هذا التبرير أوّلى؛ إذ أن 
اللاعب فى اللعبة الإنسانية للحياة ليس شيئا مجرّذا إذ يسمى كل شخص 
.'everybody‏ ننا جميعا أفراد منفصلون» كل منا له أهدافه وأغراضه. وحتى عندما 
تقوم طاقتنا للحب بدفعنا لتقديم تضحيات للآخرين» فإن كلا منا يفعل ذلك بطريقته 
و لأسبابه الذاتية. وإذا تظاهرنا بغير ذلك فلن يكون لدينا أمل على الإطلاق فى 
تفهم الموقف الخاص بمأساة المشاع. 


(1) Ken Binmore, Game Theory: A very Short Introduction (New York: Oxford University 


Press, 2007), 67 
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الفصل الثانى مشر 


المعلومات الخفية وسوق السلع المستعملة 


فی أُواخر صيف عام ٦١۱۹ء‏ كانت هناك آشیاء ذات مغزی مهم تحدث فى 
منطقة خليج کالیفورنیا. وفی ھایت آشبر ی رہ ط۸۸ - ١٣اعاہ[اء‏ وھو حی قدیم 
متهالك من الشقق السكنية الرخيصة والمبانى الخالية يجاور تماما شرق جولدن 
جیت ستيت بارك Golden Gate Stale ark‏ حیث کانت تتنامی نقافة فرعية 
نشطة حول المخدرات» كالماريجوانا وعقار الهلوسة 80ء وموسيقى الهذيان 
لطائرة جيفرسون والأمو ات الممتتين 44ء( ا»٠fء٤»)‏ وهما فرقتا موسيقى محليتان» 
فی كانديلستيك بارك Par)‏ ۸ءiاesاCand.‏ فى الخلاء قريبا من المطارء الذى كان 
وقتئذ مقر فريق كرة القدم »ى لسان فرانسيسكوء كما أقام فريق البيتلز 
(ء8»16) ما أصبح بعد ذلك حفلهم الأخير قبل وداعهم للمعجبين» وعبر الماء فى 
أوكلاند کان بوبی سبل eاهم؟‏ رططە8 وهيوی ب. ڊiڍgڌj Huey P. Newton‏ 
يو سسان حفل الفqد‏ lالٺڊgد .Black Panther Party‏ 

وفی بیرکلی المجاورة کان جور ج اکیرلوف ( ›)6e0١8e ۸k۸٥‏ خریج 
برنامج الدكتوراه بمعهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (۸117) فى الاقتصادء والذى 
كان يبلغ عمره حينئذ ستة وعشرين عامًاء يبدأ وظيفته فى التدريس. ومنذ طفولته 
كان يبدو أن قذر أكيرلوف إهاءء۸4۸ هو الأكاديمية. وكان والده الذى هاجر من 
الشويك :الى الو لانات المتحهة فى عفر ات القرن العشرين» عمل أستاذا ليميا 
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أما أمه التى التقت بوالده عندما كانت فى الدراسات العلياء فكانت من نسل عائلة 
مولعة بالكتب من اليهود الألمان. وكان أكيرلوف طفلاً لامع الذكاء مجتهذا. وفى 
المدرسة الثانويةء كما تذكر متأخرا "كنت أنتمى إلى مجموعة صغيرة من التلاميذ. 
الذين يمكن أن يطلق عليهم بمصطلح هذه الأيام "أغبياءء أو غير اجتماعيين 
4 ومن الناحية الاجتماعية كنت غير منسجم الام مع من حولی. وقد 
أخفقت فى فهم السبب الذی من أجله کان يقضی زملائی فى المدرسة وقت الفراغ 
التقليدى بعد الظهر فى الفرجة على الفريق الموسيقى الأمريكى .PAmerican Bardstand‏ 


وفی معد ماساتشوسیتس 1/۲ درس اکیرلوف تحت إشراف بول 
صامويلسون وروبرت سولو» وهما اثنان من أكبر الشخصيات البارزة فى اقتصاد 
ما بعد الحرب. وفى أوائل الستينيات من القرن العشرين انقسم الموضوع بين عديد 
من المعسكرات المتعادية. كان أصحاب النظريات على القمة مشغولين فى الجدل 
حول التشابكات والتعقيدات للنظرية العامة للتوازن واللعبة. وهناك فى شيكاغوء 
کان فریدمان واتباعه ما یزالون یتبعون مسارهم التحرری. وفی معهد ماساتشوسیتس 
للتكنولوجيا ۸117 ومعظم الجامعات الأمريكية الأخرى كان هناك خليط عملىء إن 
ا بأكمله» يتأرجح من الاقتصاد الجزئى لمارشال» إلى الاقتصاد الكلى 
لكينز. (وفى الكتب الدراسية أصبح معروفا بالتركيب النيوكلاسيكى الكينزى 
(neo - classical - Keynsian synthesis‏ وكتب أكير لوف رسالته عن النظريات 
الرياضية للنمو الاقتصادى» ولكنه كان أكثر اهتمامًا بأسباب التذبذبات الاقتصادية. 


وبعد وصوله بفترة قليلة إلى جامعة بيركلى» ذهب إلى عشاء مع أحد 
الزملاءء الذى سأله عما يعمله. فقال أكيرلوف إنه يفكر فى مشاكل المعلومات فى 


)١(‏ السيرة الذاتية لجور ج أكيرلوف. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


lttp:linobleprize.orp/nobel rizes/economies/laureates/2001/akerlof-autobio.Jitunl 
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سوق السيارات المستعملة وكيفية تأثيرها فى المبيعات الكلية للسيارات» التى كانت 
تتحرك إلى أعلى وإلى أسفل فى دورات غير منتظمة. والقول بأن هذا لم يكن 
موضو عا للمناقشة العامة بين الاقتصاديين المهنيين المتخصصين سيكون تقليلاً من 
شأن الموضوع. وإحدى سمات التعريف بالنظرية الاقتصادية هى تجريدها من 
الواقع أو الحقيقة. ولم يقم أنصار نظرية التوازن العام أو أعضاء مدرسة شيكاغو 
بتوجيه قدر أكبر من الاهتمام إلى الهيكل المؤسسى للاقتصادء ومع اختلاف طرقهم 
إلا أن المجموعتين صورتا العالم وفقا لنموذج آدم سميث عن المنافسة الكاملة. 

وبالنسبة لاقتصادى شاب نابه من إحدى جامعات القمة يريد أن يظهر 
اهتمامًا بشىء عادى متل سوق السيارات المستعملة كان أمرا غير مألوف. ومع 
كل ذلك» استمر زملاء أكيرلوف فى تشجيعه على المضى فى بحنهء وقد فعل. 
وكان جوهر بحته هو حقيقة أن باعة السيارات المستعملة يعلمون قدرا أكبر عن 
مدى إمكان الثقة بسياراتهم عن المشترين المحتملين» وهو ما يجعل شراء سيارة 
مستعملة عرضنا يحمل مخاطرة. إن البائع لديه حافز كى يقول إن السيارة فى حالة 
جيدة» ولكن إذا كان ذلك حقاء فلماذا يريد أن يتخلص منها؟ وبالنسبة للمشترى» فإن 
الحالة الحقيقية للسيارات غير مؤكدة واعتقد أكيرلوف أن "السبب الرئيسى فى 
تفضيل الأشخاص فى شراء سيارات جديدة بدلا من السيارات المستعملة كان هو 
شكهم فى دوافع بائعى السيارات المستعملة"'. 

وكان تجار الخيول وغيرهم من المتعاملين فى السلع المستعملة ذات الجودة 
القابلة للتساؤل يتعاملون مع هذا النوع من المعضلات لعدة قرون. إن الاقتصاديين 
يشيرون إلى الموضوع» الآن» باعتباره مشكلة للاختيار الفمعكرس ‘adverse selectioı"‏ 
George Akerlof, "Writing "The Market for Lemons’: A Personal and Interpretive Essay,"‏ )1( 


izesleconomicslarticleslakerloflindex. htnl 
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ولكن المعلومات الخفية صحيحة بالدرجة نفسها وأقل إثارة للنفور. وفى خلال سئة 
أو نحوها من وصوله إلى بيركلىء كان أكيرلوف قد كتب ورقة بحثية تبين كيف 
أنه فى بعض الظروف قد يؤدى وجود 'السيارات المستعملة ١٥ء1"‏ فى سوق 
السيارات إلى خروج بائعى المركبات ذات النوعيات العالية. على الرغم من أن 
هناك بعض العملاء الذين يرحبون بعلاوة مقابل إمكان الاعتماد على السلعة. وكتب 
أكيرلوف "إن معظم السیارات التی يتم الاتجار فیها ستكون سيار ات فاشلة ۸۶٥٠۸ء!ا.‏ 
والسيارات الجيدة لا يتم تداولها فى السوق على الإطلاق. وتتجه السيارات السيئة 
إلى طرد السيارات الجيدة من السوق”'. 


إن من السهل رؤية كيفية حدوث هذا. وكل فرد يعلم أن بعض» وربما كثيرء 
المشترين للسيارات المستعملة من لا يدفعون الأسعار التى يطلبها البائع. ولما لم 
تكن هناك وسيلة أمام باعة العربات الموثوق بها لإقناع المشترين المحتملين بأن 
سياراتهم ليست بها عيوب» فإن كثيرًا من البائعين ينتهى بهم الأمر إلى إخراج 
المثاحة ياسوق بهي اللسوار ات الفاشلة الر خيضة 

وقد جعل أكيرلوف عنوان ورقته 'سوق الليمون: عدم التيقن من الجودة 
و The Market for Lemons: Quality Uncertainty and Market "aقوgڊll ıl‏ 
.Mechanisn‏ وفى عام ۷٦1۹ء‏ أرسل الورقة إلى المجلة الاقتصادية الأمريكية 
American Economie Review‏ وهى الصحيفة الاقتصادية الرئيسية» ولم يمض 
وقت طويل» حتى تسلم خطاب رفض ذكر فيه رئيس التحرير أن المجلة لا تنشر 


(I) George Akerlof, "The Market for Lemons': Quality Uncertainty and the Market 
Mechanisms," Quarterly Journal of Economics 84 (1970): 489 
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مقالات عن موضوعات بمثل هذه التفاهةء وحاول أكيرلوف بعد ذلك مع مجلة 
الدر اسات الاقتصادية ke Review of Economic Stdies‏ 7 ومع صحيفة الاقتصاد 
السياسى 7e لeurnaا of Political Econ0 ny‏ ولكنه لم يحصل إلا على الإجابة 
نفسها. وفى نهاية الأمرء كان عليه أن يطلع على بضعة من تقارير المحكمين» التى 
ذكرت أن مشكلة المعلومات لا يمكن أن تكون بالشدة والقسوة التى وردت فى 
المقالةء لأن السلع من كافة النوعيات تم فعلا بيعها. ولو كان المؤلف على صواب 
كما قال أحد, التتكمين فان 'الأقتصاد صصح مخفا جد :وارسل كير لوف 
ألمحبط بورقته مرة أخر ى إلى «<The Quarterly Journal of Econoı«ics l>‏ 
التى قامت بنشرها فى عام .1۹١١‏ وبعد أربعة عقود أصبحت واحدة من أكثر 
المقالات التى يرجع إليها فى كافة مجالات الاقتصاد. 

تثار مشكلة المعلومات الخفية فى كثير من النواحى غير سوق السيارات 
المستعملة. ففى سوق العمل» يعلم أصحاب العمل قدرا أقل عن المهارة وحرص 
طالبى التوظيف عما يعرفه طالبو العمل أنفسهم. وفى الأعمال المصرفيةء يعلم 
المقرضون أقل كثيرًا عن قدرة المقترضين على سداد قروضهم مما يعلمه 
المقترضون أنفسهم. وفى الرعاية الصحيةء يعلم مقدموها أقل عن صحة عملائهم 
عما يعلمه العملاء ذاتهم. وتبين هذه الأمثظة أن المعلومات الخفية يمكن أن توجد فى 
أى جانب من السوق. وفى أعمال السيارات المستعملة» تكون لدى البائعين 
معلومات أكثر مما لدى المشترين. وفى صناعات التأمين والبنوك يكون لدى 
المشترين معلومات أكثر. 

وقد أشار أكيرلوف إلى أن المعلومات الخفية 'ربما كانت موضوعا له 
أهميته فى أى سوق تكون فيها جودة السلع أمرا يصعب تبينه عن طريق أى شىء 
آخر سوى التفتيش العرضى. وبدلا من أن ينطبق ذلك على بضعة أسواق فقط فإن 
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الاستثناء وليست القاعدة» هو الذى يبدو لى أنه يضم جميع الأسواق". و يقدم 


السوق الحر للوكلاء فى الألعاب الرياضية حالة مثيرة للاهتمام والدراسة. 
وبمقتضى قوانين لعبة البيسبول» فإن أى لاعب أمضى ست سنوات فى إحدى 
الفرق الرئيسية له الحق فى أن يطلب عقذا آخر» أو أن يصبح وكيلاً حرا وأن يوقع 
مع أى ناد آخر. والمعلومات الخفية هنا هى حالة الليّاقة ٠تل‏ الحقيقية. وكثير 
من لاعبى البيسبول يصابون بجروح مؤلمة ومزعجة» تضايقهم فى حياتهم المهنية. 
إن اقرف اى ادع ورف أك عن صك سن اى تقض تحتل ان رة 
حيازتهء كما أن القرار بالتخلى عنه لوكالة حرة بدلا من الاحتفاظ به قد يكون 
علامة على الاهتمام بصحته. ولذلك فإن حيازة الفرق تواجه معضلة. وغالباء ما 
يتم تتاولها من خلال فحص السجلات الطبية للاعب الحرء وإخضاعه لاختبارات 
ليأاقة دقيقة يشرف عليها أطباء الفريق. ولكن الأدلة تشير إلى أن هذه الاختبارات 
والفحوص ما زالت بعيدة عن أن تكون بعيدة عن الخطأ. وكينيث ليهن ١٠۸۸ء۸‏ 
۸ وهو اقتصادی مالی بفحص عينة كبيرة من اللاعبين الذين وقعوا 
صفقات لسنوات متعددة» وقام بتقسيمهم إلى أولئك الذين أعادوا التوقيع مع فرقهم 
الأصلية وأولئك الذين أصبحوا لاعبين أحرارّا. . وفى المواسح التاليةء كان متوسط 
الأيام التى قضتها المجموعة الأولى على قائمة غير القادرين أقل من عشرة أياي 
بينما كان متوسط اللاعبين الأحرار أكثر من سبعة عشر يومًا على القائمة. وتوحى 
هذه النتائج بشدة أن كثيرا من اللاعبين الأحرار ليسوا سوى "خردة". 

ومن الواضج» أن المعلومات الخفية لا تمنع السوق من العمل دائما. ويعزى 
هذا جزئيًا إلى ضمانات وكفالات المنتج» وضمان رد النقود» وغير ذلك من 
الإجراءات التى تم ابتكارها لتخفيف المشكلة. وعلى موقع ره8ء وغيره من مواقع 
التجزئة على شبكة الإنترنتء فإن ضمانات رد النقود هى طريقة للتعامل مع 
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(1) Akerlof, "Writing ‘The Market for Lemons. 
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حقيقة» هى أنه على النقيض من المحلات العادية فإنه لا يمكن للمشترين أن يقوموا 
ماديا بفحص السلع التى يشترونها. والأسماء التجارية s٠ه۸‏ 4ط طريقة أخرى 
لطمأنة العملاء بشأن النوعية. وعندما يشترى شخص ما علبة من الكوكاكو لا 
المخفضة e)ه€ i۲‏ أو شطیر د ماکدو iلد Me Donald's Quarter 0ıııder‏ فإنھم 
شون اا اذى تون خا و امک رکا کاک ل اکن 
باستثمار مبالغ ضخمة فى علاماتهم التجارية» ولديهما جميع الحوافز التى تدفعهما 
إلى عدم تلطيخها من خلال بيع سلع لا تتماشى مع توقعات الجمهور . 

وفى بعض المسارات» مع ذلك. تكون مشكلة المعلومات الخفية شديدة الحدة 
بحيث تسبب مشاكل خطيرة. فغالبا ما يكتشف الأشخاص العاطلون عن العملء أن 
سوق العمل هو أحد هذه الجهات. فهناك مثل قديم يقول "إن من الأسهل جذا أن 
تحصل على وظيفة إذا كنت تشغل فعلا إحدى الوظائف بدرجة أكبر من إمكان 
حصولك على وظيفة إذا لم تكن تعمل". والسبب هو المعلومات الخفيةء فأصحاب 
الأعمال المحتملون لا يعرفونك شخصياء وحفيقة أنك لا تعمل تشير إلى أنك قد 
تكون 'خردة". حتى لو كنت قد خرجت من عملك السابق بدون أى خطأً من جانبك. 
وكلما طالت مدة بقائك دون عمل كلما ازدادت خطورة هذه المشكلة. إن البطالة 
وصمة. وتظهر البحوث أن الاستتناءات التى تتمثل فى الحصول على عمل 
تتناقص باستمرار مع ازدياد فترة البطالة. وفى نهاية الأمر» يصاب كثير من 
الأشخاص الذين خرجوا من أعمالهم بالكاآبة واليأسء بحيث يتوقفون عن البحث 
النشط عن العمل» أو قد يخرجون من عداد القوى العاملة تمامًا. (فى مارس 
۹“ وطبقا لإحصاءات مكتب العملء كان هناك نحو ۲,١‏ مليون شخص 
'متصلین هامشیا 4ء ))1 راا "arg ir‏ بالقو ى العاملة» وهو ما یعنی نهم کانوا 
لا يعملون. ولكنهم لم يكونوا قد بحثوا عن وظبفة فى الشهر السابق). 


(1) George Akerlof, "Writing ‘The Market for Lemons'"'marginally attached'': Bureau Of 


Labor Statistics, Issues tn Latbor Statistics, Summary 90-04 (April 2009): 1 
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إن كثيرا من نظريات السوق الحر تتجاهل هذا النوع من المشاكل. كما أنها 
تفقرض أن الأشخاص إذا تركوا العمل لمدد طويلةء فإنهم يختارون أن ينفقوا الوقت 
'بحتا" عن منصب أنسب. وفى الواقع فإن معظم حالات البطالة ليست اختيارية 
بالمرة. وما يحتاجه أولئك الذين لا يعملون هو طريقة ما لتنبيه أصحاب الأعمال 
إلى أنهم قادرون بل ويمكنهم القيام بالأعمال الصعبة. كما أن خطابات التوصية 
غالبا ما لا تكفى؛ إذ أن كثيرين من المتقدمين لطلب الوظائف يمكنهم تقديمها. 
وإحدى وسائل الإشارة إلى الأهميةء إذا كان المراد حقيقة هو الإثارة ولفت انتباه 
أصحاب الأعمالء يجب أن يكون الحصول عليها صعبًاً. وفى عام ٤۹۷٠ء‏ أصدر 
مایکل سبینس ۸۲۲٥م5 ۸1i ٥1‏ وهو اقتصادی شاب من هارفاردء کتابا بعنوان 
Marke Signaling"‏ لفت انتباه السوق" وقد جادل فيه بأن الدرجات الجامعية العليا 
لها فعاليتها خاصة فى هذا المجال. وذكر أن أصحاب الأعمال يهتمون بإنتاجية 
الشخص فى الوظيفة؛ ولكن الإنتاجية فى العمل غالبا ما تكون مرتبطة بالإنتاجية 
فى مجالات الحياة الأخرىء» مثل التعليم. والحصول على درجة الماجستير فى إدارة 
الأعمال 1.8.۸ أو درجة الدكتوراد ۸.2 يمكن أن يشير إلى أصحاب العمل فى 
المستقبل عن إنتاجية الشخص بطريقة يجدها الأشخاص الأقل قدرة والأقل إنتاجية 
صعبة فى مجاراتها. ويتسق مع هذه النظريةء أن الأشخاص من ذوى التعليم 
العالىء يتجهون إلى أن تكون معدلات البطالة لديهم أقلء وفتراتها أقصر من أولئك 

والتأمين الصحى هو إحدى النواحى الأخرى التى تبلغ فيها مشكلة 
المعلومات الخفية نسبًا مزمنة. إن أكثر الناس احتياجا إلى التغطية الطبية معظمهم 
من كبار السن والعجزة» وفى نظام السوق أولئك هم بالتحديد الأفراد الذين يعانون 
اشد المعاناة ويقاسون بشدة للحصول على هذه الخدمة. وفى الواقع فإن أعضاء هذه 
المجموعات هم الذين تصيبهم أمراض أكثر خطورة عن باقى السكان. وهو 
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ما يفسر نقص الخطط الرخيصة الموجهة إليهم ولكنه لا يفسر لماذا لا توجد تغطية 
متاحة على الإطلاق. وفى اقتصاد السوق الحر الذى يعمل بطريقة سليمة» ينبغى 
أن تزداد المكافآت التى تمنح لكبار السن بحيث تعكس التكاليف المرتفعة للرعاية 
الصحيةء إلا أن القائمين بالتأمين ينبغى دائما أن يقدموا التغطية للأشخاص 
الراغبين والقادرين على دفع الأسعار العالية. 

إن أحد الأسباب الكبرى التى تجعل شركات التأمين التجاری تتردد بهذه 
الدرجة فى التأمين على المجموعات عالية المخاطر» مثل كبار السن» هو أن 
التأمين هو سو ق الخردة 1ءkهم‏ ۸sهرء].‏ ولنفكر عما يمكن أن يحدث إذا بدأت 
شركات التأمين فى تقديم خطط بأسعار عالية للأشخاص الذين تزيد أعمارهم عن 
الخامسة والخستين ماد ( رضن فى هذه اللحظة عد وجو افيثة التامن 
الصحى ١4ء4iء1).‏ فمع ازدياد أعمار الأشخاص» سترتفع أقساطهم» وسيدفع هذا 
كثيرا من الأشخاص الأكثر صحة» فى التخلى عن الخطط, تاركين خلفهم شركات 
التامين لتتغامل مع ضعاف الضحة والمرضى فغلاء وبهذا تهبط إيرآذات شركات 
التأمين بالنسبة لتكاليفهاء مما يرغمهم على زيادة الأسعار بدرجة أكبر» وهو ما 
یشجع حتی الأشخاص الأصحاء نسبيًا لترك النظام. وفى نهاية الأمر» كما فى حالة 
سوق السيارات المستعملةء لن تبقى إلا الخردة» وسيعانى القائمون بالتأمين من 
خسائز :ضخمة: 

إن السبب الوحيد الذى من أجله يحصل معظم كبار السن على التغطية 
الصحية اليوم هو وجود هیئة التأمين الصحی 1di cre‏ التی اسسھا الرئیس 
ليندون جونسون فى يوليو .۹٦١‏ والمعلومات الخفية تخلق فشل السوق الذى 
لا يمكن الا أن تتدخل الحكومة لكى تصلحه. كما أشار أكيرلوف إلى ذلك بقوله "إن 
من الممكن أن يكون كل شخص فى السوق راغبا فى دفع التكلفة المتوقعة لتأمينه 
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الصحى وشراء التأمينء ومع ذلك لا توجد شركة تأمين يمكنها تحمل أن تبيع له 
بوليصة - لأنها بأى سعر ستجتذب أعداذا كبيرة من الخردة ورم وم/'. ان هيئة 
التأمين الصحى ١ء14‏ اليوم» جزء من النسيج القومى» ونفس الحجة التى 
تبرر وجودها يمكن عملها للتأمين الصحى الشامل. 

إن معظم الأمريكيين يحصلون على التغطية الصحية من أصحاب أعمالهم. 
ونظرًا لأن الصحة الجيدة عادة ما تكون شرطا مسبقا للتوظيف» فإن الخطط 
الجماعيةء تستبعد كثيرا من أكثر المواطنين صحة» تاركة العاملين ذاتيا -fام؟‏ 
en ployed‏ و المتعطلین› والعمال الذين لا يقدم لهم أضخات أعمالهم مزايا صحية 
للبحث عن تغطية ذاتية جنبًا إلى جنب مع المرضى والفقراء والمعوزين. وعن 
غير قصد» فإن وجود الخطط الصحية الجماعية قد ساعد على تحويل سوق التأمين 
للأفراد إلى سوق للخردة ۸1٩١)‏ 10۸8ه]. وينبغى ألا يتدهش أحد من ارتفاع 
أسعار وصعوبة الحصول على خطط الصحة الفرديةء أو من أن بعض شركات 
التأمين ترفض ببساطة تقديم التغطية الصحبة لأشخاص ذوى حالات مرضية 
مو جود سبق فی آی سوق امین خافن عاد ما شی شرگات اقاس 6 
المخاطر الجيدة أو تجنب المخاطر السيئة. والعمل عكس ذلك سيضر بأرباحهم. 

إن الحكومة الفيدرالية بتقديمها التغطبة الشاملةء يمكنها أن تلغى بشكل فعال 
مشكلة 'الخردة". وإذا تم إخبار كل بالغ بضرورة الحصول على تغطية من نوع ماء 
فإن الأصحاء سيمتنعون عن التخلى عن مجمع المخاطر» وسيصبح القائمون 
بالتأمين أكثر ترحيبا بضم الأشخاص ذوى تاريخ المشاكل الطبية. وستظل بالتحديد 
كيفية إدارة الانتقال إلى التغطية الشاملة موضوعا للمناقشة المشروعة. وفى أثناء 
حملة الرئاسة لعام ٠٠٠٠۸‏ اقترح السناتور أوباما إجبار الشركات التى لا تقدم 


(1) George Akerlof, "The Market for Lemons ': Quarterly Journal of Economics 84 (1970): 94 
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تأمينا على أن تدقع بعضًا من تكاليف الزغاية الصحية للعاملين بهاء رتقذيم إخارات 
ضرببية لزيادة قابلية تحمل التأمين» وشجب ممارسة رفض التغطية التأمينية 
للأشخاص ذوى الأمراض السابقة. وبعد انتخابه» بدلا من اقتراح خطة إصلاح من 
عنده» وضع الرئيس أوباما مبادئ عامة لهذا البرنامج مثل التوسع فى التغطية لغير 
المؤمن عليهم» وترك للكونجرس وضع التفاصيل. 

وما زال يبقى لنا الانتظار حتى نرى إذا ما كان هذا النهج سيؤتى ثماره. إن 
الأمر الرئيسى هو إدراك أن الرعاية الصحية لا تعمل مثل صناعة الصابون 
أو أعمال المتعة وقضاء أوقات الفراغء إذ أن ترك الأمور لحكم 'السوق' ليس 
واقعبًا. لقد تمت تجربة تلك السياسة لمدة تزيد على ٠١‏ عاماء وقد تركت ٠٥٠.‏ 
مليون أمريكى على الأقل بدون تغطية صحية. وكما أصبح معروفا بشكل جيد 
الآنء فإن نظام الرعاية الصحية الأمريكى أصبح غير فعال وبشكل مزمن. وعلى 
الرغم من حقيقة أن الو لايات المتحدة تتفق أكثر من ضعف ما تنفقةٌ على الفرد كل 
من كتندا والمملكة المتحدة وفرنساء فإن توقعات الحياة فى هذه البلاد أقل من هى 
عليه فى تلك الدول الثلاث. (وطبقا لكتاب الحقائق العالمية لهيئة المخابرات 
المر كز ية )٥0ط‏ ۴۵۲۲ W014‏ 14 فإن ترتيب أمريكا هو الخمسون من ناحية توقع 
الحياة من بين جميع الدول). 

وفى عام ٠٠٠٠٠٦‏ بلغ إجمالى الإنفاق على الرعاية الصحية ۲ تريليون 
دولار أى ٠.٠٠٠.٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠‏ دولارا. ويبلغ معدل الإنفاق على الرعاية 
الصحية نحو سدس الناتج المحلى الإجمالى 6K2۲‏ للولايات المتحدةء وبحلول عام 
٠‏ قد يكون ربع الاقتصاد مخصصطا لها. وليس هذا بالضرورة شينًا سيئا؛ 
إذ أن الناس سيعيشون حياة أطول»ء ويعطون قيمة أكبر لصحتهم عن كل شىء 
)١(‏ الإنفاق على الرعاية الصحية فى “*1°. National Health Spending in 2006: A Year of‏ 

Change for Prescription Drugs," Health Affairs 27, no. 1 (2008): 14 
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أخر. وعلى أى حال» فإن الجمع بين المصروفات الهائلة والنتائج الصحية الضعيفة 
يوحى بقوة بإمكان إعادة تنظيم النظام للحصول على قيمة أعلى للنقود بدون 
الأضرار بأى فرد. وبلغة الاقتصاد الأرثوذكسى» فإنه ينبغى أن تكون تحسينات 
باريتون متاحة. 

ومن المستغرب» أن السبب الأول فى الارتفاع الفلكى للإنفاق على الصحة 
هو أن التأمين الصحى يشمل معظم الأفرادء وهو ما يعنى أنهم عندما يستعملون 
الخدمات الصحيةء لا يدفعون التكاليف مباشرةء إذ يقوم المومّن بدفع قيمة الفاتورة. 
وكان أحد أوائل الاقتصاديين الذين أشاروا إلى أن هذا الوضع يقلب الحوافز هو 
کينيٹ أر و Kenneth Arrow‏ الاقتصادى الاأمر یکی الذی قدم الدليل القاطع على 
كفاءة الاقتصادات التنافسية. ولكن وكما أشار مرارا وتكراراء فإن عمله بشأن 
نظرية التوازن لم يأخذ مشاكل المعلومات فى الحسبان» وأحد الفروض الرئيسية 
لنموذج السوق الحر هو أن يكون لدى جميع الأفراد كل المعلومات التى يحتاجون 
إليها لصنع القرارات السليمة. 

وفى إحدى المقالات التى نشرت فى مجلة الاقتصاد الأمريكى فى عام 
pl "The American Economic Review in I 963" 7۳‏ ار و بتقديم تفاصیل کثير 
من الطرق التى انحرفت بها صناعة الرعاية الصحية عن النموذج الموجود فى 
الكتب الدراسية: "إن أو ضح الخصائص المميزة لطلب الفرد على الخدمات الطبية 
هو أن هذا الطلب ليس مستقرا فى أساسهء كما هو الحال بالنسبة للطعام أو الملاإسء 
ولكنه عادة ما يكکون غير منتظم ولا يمكن التنبؤ به. إن الخدمات الطبيةء بعيدا عن 
الخدمات الوقائيةء تحقق الكفاية فى حالة المرض. وهو انحراف عن الحالة 
العادية". وفضلا عن هذاء فقد استمر أرو قائلأً "إن تكلفة الرعاية الطبية 
لا يحددها بالكامل نوع المرض الذى يعانى منه الفردء ولكنها تعتمد أيضا على 


(1) Kenneth J. Arrow, "Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care," 
American Economic Review 53, no. 5 (December 1963): 948 
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اختيار الطبيب» والترحيب باستخدام الخدمات الطبية. وكتيرا ما يلاحظ: أن انتشار 
التأمين الطبى يودى إلى ازدياد الطلب على الرعاية الطبية"'؛ إذ أن المؤمن عليهم 
من ذوى الأمراض أو التو عكات البسيطة عادة ما يسعون إلى العناية الطبية. 
والأطباءء الذين ليس لديهم سوى حافز أقل للاقتصاد فى الإنفاقء يطلبون كتير جدا 
من الفحوص ويقومون بتحويل كثير من المرضى إلى الأخصائيين. "وقد لاحظ أرو 
أن التأمين يزيل الحافز على جانب الأفرادء والمرضى» وأن الأطباء يقومون 
بالبحث عن أفضل أسعار الإقامة بالمستشفيات والعلاج الجراحى"'. 

واتباعا للمثال الذى أورده أروء فإن الاقتصاديين يشيرون إلى, ظاهرة تغيير 
التأمين لسلوك الأشخاص باسم "الخطر الأخلاقى 4٣مجهط‏ ه10“ وهذه» فى نهاية 
الأمر» مشكلة أخرى للمعلومات الخفية؛ إذ أن القائمين بالتأمين لا يمكنهم أن يراقبوا 
تماما سلوك حاملی وثائقهم ٥4اه‏ ر:1ه۳» ومن ثم یحاولون التأثیر فبه بطرق 
أخرى. وفى حالات تأمين العواصف والزلازلء لا يمثل الخطر الأخلاقى سوى 
قدر صغير من الاهتمام» نظرا لأن حاملى البوالص لا يمكنهم التأثير فى احتمالات 
التعويض. أما فى المجالات الأخرى فيمكنهم ذلك. وأصحاب السيارات المؤمن 
عليها يميلون الى القيادة بعناية أقل» ويتركون عربانهم بدون حراسة»ء وهو ما يعنى 
أنهم يكونون أكثر عرضة للتصادم» ولسرقة سياراتهم» كما يتجه السائقون الذين 
بستخدمون أحزمة الأمان إلى القيادة بسرعة أكبرء وكذلك فإن أصحاب العقارات 
الموْمّن عليها ضد الحريق يكونون أقل استعداذا لتثبيت أجهزة الإنذار بالحريقء 
وأجهزة إطفاء الحرائق. 

وكما يوحى أروء فإن التأمين الطبى يشجع الأشخاص الذين يعانون من 
الصداع النصفى على ى تکون لديهم أجهزة فحص المح ùÎİy «brain scan‏ يقوم 


17١ نفس المرجع السابقء صفحة‎ )١( 
۹7۲ نفس المرجع السابقء صفحة‎ )۲( 


من يعانون من الالتهابات المفصلية البسيطة بإجراء عمليات لاستبدال الركبة. 
ويحاول القائمون بالتأمين تخفيف هذا السلوك الإسرافى المكلف عن طريق ادخال 
جوانب بقل فيها الخصم» والمدفو عات المشتركة. كما يصرّون أيضنًا على شهادات 
مسبقة قبل زيارات الأخصائيين» وتحديد اختيارات الأطباء الذين يمكن للمرضى 
رؤيتهم. والاستقصاء عن المطالبات التى يدور حولها الشك» ومع ذلك فإن كل هذا 
لم تثبت كفايته فى تخفيض التكاليف. وإحدى الطرق لإبعاد الخطر الأخلاقى يمكن 
أن تكون هى الاستغناء عن التأمين الصحى» ولكن ذلك أيضنا قد يلغى المزايا التى 
تعود من تقاسم المخاطرء وهى شديدة الضخامة. والبديل هو أن يرفض القائمون 
بالنأمين أن يدفعوا مقابل العلاج والفحوص الشكلية التى لا تقدم احتمالاً بشفاء 
المريض. وفى المناخ التنافسى» على أى حال فإن التمسك بشكل معين قد يكون 
صعبًا. وبالنسبة لأى قائم منفرد بالتأمين» هناك دائمًا إغراء بنقديم خدمات أكثر لكى 

ويعتقد أرو وكثير من الاقتصاديين الآخرين ممن درسوا صناعة الرعاية 
الصحية أن الطريقة الوحيدة الفعالة لضبط ورقابة ارتفاع التكاليف الطبية هى 
التحول إلى نظام تقوم فيه جهة واحدة منفردة باندفع» حيث يمكن للحكومة تناول 
مشكلة الخطر الأخلاقى من خلال فرض بعض الحدود على استهلاك الخدمات 
الطبية. وفى مقابلة تمت عام ٠.٠٠٠١‏ قال أرو الذى كان فى الثالثة والثمانين وما 
يزال يركب دراجته إلى مكتبه فى جامعة ستانفورد بانتظام» إن الجدل حول إصلاح 
نظام الرعاية الصحية أيثبت فى نهاية الأمر» أن الحكومة أفضل من القطاع 
الخاص فى المحافظة على التكلفة المنخفضة اللازمة لأغراض التأمين. ولا يصدق 
هذا فى أى صناعة أخرى. وإذا ما كنت تحاول ملا إنتاج منتجات إلكترونية فإنك 
قد تتمكن بصعوبة من أداء العمل بطريقة أسواً مما لو طلبت إلى الحكومة تشغيل 
وإدارة هذه الصناعة. ولكن فى برنامج تأمينء يختلف الأمر"'. 
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فى خارج الرعاية الصحيةء ربما تكون الصناعة المالية هى الناحية التى 
فيها يتعرض الاقتصاد بدرجة أكبر ويخضع لمشاكل المعلومات. وفى الواقع قإن 
ال اک کے ا ر ل ف وکو اوک وک ا ها دک هه ا 
فإن القطاع المالى يوجد ليضخ الأموال من مدخرات الأشخاص من أجل تقاعدهم 
ومن فائض النقود لدى بعضهم الآخر» إلى رياديى الأعمال ومنشآت الأعمال التى 
تحتاج إلى الأموال لمتابعة مشروعات منشآت الأعمال. وإذا كانت المعلومات حرة 
وسليمة تمامًاء فلن تكون هناك حاجة إلى وسطاء مثل البنوك؛ فإن منشآت الأعمال 
يمكنها أن تفترض مباشرة من المدخرين. ولكن حقيقة الأمر هى أن البنوك وغيرها 
من المؤسسات المالية تقدم أكثر من نصف التمويل لمنشآت الأعمال الأمريكية. 
(ويأتى الباقى من الأسواق المالية ومن الصناديق التى تقوم الشركات بخلقها داخلنا). 

وقد تساعد إحدى التجارب العقلية السريعة فى تفسير مبدأً الوساطة الماليةء 
إذا تصورت أن لديك ٠٠٠,٠٠٠‏ دولار من الأموال الفائضة تريد إقراضها مقابل 
سعر فائدة معقول» وليكن <% سنويًا. فإذا قمت بالإعلان عن ذلك فى إحدى 
الصحف المحليةء أو فى قائمة كريجز ١ئناوعاهء٤»‏ فإنك ستتلقى بالتأكيد كيرا من 
الاستجابات» ولكن هل ستثق فى أن تعهد بأموالك إلى أى من هؤلاء الأشخاص 
الذين أجابوا عليك؟ ربما لا - ولسببين جيدين. الأول هو مشكلة 'الخردة: فإن 
جميع المقترضين المحتملين الذين وقفوا ببابك ربما كانت لديهم أفكار عملية 
يطلبون المال من أجلهاء ولكنك لن تجد طريقة تعرف بها أولئك الذين لديهم فرص 
حقيقية وأولئك الذين يحتمل فشلهم» هذه المعلومات ستكون خافية عليك. والمشكلة 
الثانية هى الخطر الأخلاقى. فاذا افترضنا أن إحدى خطط الرياديين قد بدت لك 
آمنة وسليمةء وقمت بإقراض هذا الريادى ٠٠٠.٠٠١‏ دولار للقيام بهاء فكيف 
يمكنك بمجرد أن حصل منك على المال أن تمنعه من استنمار فى مغامرة أكثر 
خطور 5 فة تجغل امه نا ولكنها لضا ف مح مته كر لهالا لتر وف ذا 
القرض؟ إن الإجابة هناء شديدة الصعوبة. 
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إن المسار الأكثر حكمة هو أن تقوم بوضع أموالك فى إحدى شهادات 
الإيداع .)٤2((‏ وقبول معدل غا أدنى قليا وأن تدع البنك يتولى مشكلة 
المعلومات» إذ أن ذلك رغم كل شىء هو السبب فى وجوده. ومن غرس علاقات 
الإقراض طويل الأجل مع منشآت الأعمالء تصبح لدى البنوك قدرة على تخفيف 
موضو ع "الخردة"» والخطر الأخلاقى. والبنك الذى تجرى إدارته بطريقة سليمة 
لا يقدم قرضًا قبل فحص التاريخ الائتمانى للمقترض ويقنتع بسلامة خططه 
للأعمال. وحتى إذا قرر البنك تقديم قرض» فإنه سيتخذ خطوات إضافية للمحافظة 
على أمواله. فإذ! ما كان القرض عقارياء فإن البنك يطلب أن تكون الملكية ضمانًا. 
وإذا ما كانت القروض بدون ضمان» فإن البنك يتقاضى معدل فائدة أعلى» ويجعل 
المقترض يو افق على سلسلة من الشروط نقيد قدرته فى الدخول فى منشآت أعمال 
جديدةء أو الارتباط بسلوكيات ذات مخاطر. ومع مرور الوقت» يمكن للبنك أن 
يراق تصرفات . عمااه» من خلال التفتشن ٠‏ على خسابات. الجارية: وطالب 
مشاورات منتظمة. ومع كل هذه الإجراءات. فإن البنوك لا تحصل دائمًا على 
السداد. وفى الأوقات العاديةء مع ذلك فإن الاحتياطات التى تتخذها البنوك للتعامل 
مع المعلومات الخفية تعتبر كافية لتحقيق الربح لها أيضاء مع ضمان تدفق 
الائتمان بحرية. 

ومع ذلك عندما يدخل الاقتصاد فى منعطف الهبوط تتغير الأمور. نظرا 
لهبوط إيرادات المنشآت ودخول الأشخاص.» ويحاول كثير منهم اقتراض أموال 
أكثر لكى تدعمهم وتؤازرهم. وفى هذه الظروف لا يمكن للبنوك وغيرها من 
المقرضين أن يحكموا عما إذا كان أولئك المقترضون يمثظون مخاطر جيدة 
أم سيئة. وكل ما يمكنهم معرفته هو أن أولئك الذين كانوا من بين أكثر من أصابهم 
منعطف الهبوط سيكونون من بين الأكثر رغبة فى الحصول على قدر أكبر من 
الانتمان. وهو ما يخلق مشكلة "خردة" خطيرة. وخشية أن يكون المقترضون الجدد 
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من الذين يحتمل تعثرهم» فإن البنوك يرتفع لديها حافز قوى للحد من الإقراض. 
ولكنها إذا قامت بذلك» ستحرم منشآت الأعمال من الائتمان» وستزداد شدة الهبوط 
الاقتصادى» وستصبح مشكلة الاختيار العكسى أكثر حدة. وفى الظروف المتطرفةء 
قد يتجمد سوق الإقراض بأسره. 

ومع حل مجموعة من مشاكل المعلومات» فإن البنوك تخلق غيرهاء والتى 
تكون احتمالات حدوث أزمة الائتمان مجرد مثال واحد لها. ولما كانت البنوك لن 
تنشر قائمة بكافة القروض التى قدمتهاء فإن العميل التقليدى للبنك لن يعرف فعلاً 
مدى سلامة مركز البنك. فإذا ما كانت ودائعه ليست مضمونةء سيكون لديه جميع 
الحوافز التى تدفعه لسحب مدخراته عند أول علامة على الاضطراب. ولما كان 
كل مودع فى نفس الوضع» فإن احتمال "التدافع" على البنك أمر حقيقى جذا. وفيما 
بین عام ۱۹۲۹ وعام ٠۹۳۲‏ أفلس أكثر من خمسة آلاف بنك» وفى أوائل عام 
۳ كانت هناك موجة ضخمة أخرى من الإفلاس نظرا لاندفاع المودعين فى 
كثير من الولايات للحصول على أموالهم. وكان هذا الذعر قد نشأً فقط عندما أعلن 
الرئيس الجديد فرانكلين روزفلت ۴(۸ إجازة مصرفيةء قذم فى أثتائها نظامًا 
فيدر اليا لتأمين الودائع. ومنذ ذلك الوقت»ء أصبح الاندفاع على البنوك أمرّا 
شديد الندرة. 

يوفر نظام تأمين الودائم وسيلة فعالة للتعامل مع مشكلة المعلومات 
الخفيةء ولكنه يخاق خطرا أخلاقيًا. فإذا وقع البنك فى مشكلة خطيرة» تتعهد 
الحكومة بالمحافظة على ودائع كل عملائها إلى حد متفق عليهء تم رفعه مؤخرا 


)١(‏ الحد الأقصى للتأمين على الودائع: خلال الاضطرابات التى شهدتها وول ستريت. رفعت 
المؤسسة الفيدرالية للتأمين على الودائع الحد الأقصى من ٠٠١‏ ألف دولار إلى ٠٠١‏ ألف 
دو لار . ومفترض أن يعود الحد الأقصى إلى ٠٠١‏ ألف دولار مرة أخرى فى ١‏ يناير ٠٠٠٠١‏ 
إلا أن كثيرأا من المراقبين يتوقعون استمرار العمل بالحد الأعلى بشكل دائم. 
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إلى ۲٣٠,۰۰۰‏ دولار('. ووجود هذا المصد الخلفى يعطى المديرين وأصحاب 
البنوك حافزًا للتعامل بشكل غير مسئول. ووفقا لما يقوله اثنان من الخبراء 
المصرفيين "إن البنوك يمكن أن تقدم أسعار فائدة مرتفعة إلى المودعين وبدورها 
يمكنها محاولة اكتساب الأموال اللازمة لدفع هذه المعدلات المرتفعة للفائدة من 
خلال تقديم قروض عالية المخاطر. وبهذه الطريقةء فإن كلا من البنوك والمودعين 
يمكنهم الدخول فى ممارسات مصرفية غير حكيمةء وتأمين المعرفة فى حالات 
عدم فعالية القروض وارتفاع المخاطر» ويقوم تأمين الودائع بحماية أصول 
الودائع". 

وهناك الآن ثروة من الأدلة من جميع أرجاء العالم بأن تأمين الودائع يشجع 
البنوك على القيام بمخاطر أكبر» ويزيد احتمال حدوث الأزمات المالية. وفى 
الولايات المتحدة» كانت فضيحة بنوك الادخار والقروض (5»15) فى أواخر 
الثمانينيات وأوائل التسعينيات فضيحة من الدرجة الأولى بحق. وفى الأصل. 
كانت معظم بنوك الادخار أو الجمعيات ء٠7‏ منشآت محلية ركزت على تقديم 
رهون المساكن لعائلات الطبقة الوسطى. وفى السبعينيات من القرن العشرين 
ناضل كثير من الجمعيات للعثور على مودعين» بسبب المنافسة التى كانت تلقاها 
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hitpcllwwu lic.gobanklanalyticalbanking/2000dec/brv1312_2.pd 


من حسابات سوق أموال البنوك» التى كانت تقدم معدلات فائدة أعلى. (لعدة عقود 
كان الكونجرس يحدد أسعار الفائدة التى يمكن أن تقدمها الجمعيات). وتحت ضغط 
من أصحاب الجمعية المحلية وحلفائهم من الكابيتولء قام رونالد ريجان بتحرير 
صناعة الادخار والقروض» مما سمح للجمعيات أن نقدم أسعار فائدة أعلى 
والتوسع فى إقراضها إلى النواحى الأكثر مخاطرة متل: العقارات التجارية. 
و السندات الضعيفة ئ4 #١ء»ال.‏ وفى نفس الوقت» تم رفع الحد الأعلى للودائع 
المؤمن عليها فى بنوك الادخار والقروض من ٠٠,٠٠٠١‏ دولار إلى ٠٠٠,٠٠١‏ دولار. 

وعند توقيع قانون جارن - سانت جرمان لمؤسسات الإیداع لعام ٠۹۸۲‏ 
.Garn - 5t Germain Depository Institutions Act of 1982‏ قال ریجان ان 
القائون يقم حلا طويل:الأجل لمؤسسات الجميات المضطربة. ركان ما تة 
هو الإقراض المتهورء وسوء التقديرء والاختلاس المباشر» الذى كان أغلبه مرتبطا 
بالتأرجح الشديد فى أسعار العقارات فى جنوب الولايات المتحدة ااءط١»»5.‏ وفى 
منتصف الثمانينيات من القرن الماضى» أصبح كثير من الجمعيات ءا1٣1[‏ معسرة 
وينبغى أن ينم إغلاقها. ولعدة سنوات» كانت الجمعيات تستعمل قوتها الضاغطة 
لمنع حدوث ذلك. وفى عام ١۹۸١ء‏ تدخل الكونجرس فى نهاية الأمر وأصدر قرار 
شر كات lalbeİy «Resolution Trust Corporation : laî!‏ سلطة الاستيلاء 
على الجمعيات التى تعانى من اضطراب أحوالهاء وفصل مديريهاء وبيع أصولها. 
وفى بضع سنين فقطء أفلس سبعمائة بنك من بنوك الادخار والقروض و1»؟. ولم 
يفقد أى من المودعين فى الجمعيات. أى نقودء ولكن كانت التكلفة الإجمالية للعملية 
على دافعى الضرائب فى الولايات المتحدة نحو ٠٠١‏ مليار دولار مقابل التتظيف 
التام لهذه الفوضى والتراكم والاختلاط غير المنتظم. 
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وفى كئير من النواحى» فإن فضيحة بنوك الادخار والقروض $1 كانت 
مجرد تدريب (بروفة) لأزمة الرهون العقارية المتدنية كايا eأ٣مط»5.‏ ونظرا 
لأن الأخيرة» تضمنت البنوك التجارية الكبرى وكذلك شركات الرهون المتخصصة 
فإنها كانت أكبر كتيرًا. إلا أن الأسباب الرئيسية لكلتا المصيبتين الماليتين كانت هى 
ذاتها: وهو الإيمان المضلل بحرية السوق» وبالتحرير الذى كان متأثرًّا بشدة 
بالجماعات الضاغطة من الصناعةء وازدهار عقارى غير مستدام. ومع استعراض 
الكارثة المفاجئة لبنوك الادخار والقروض $ بعد عدة سنوات من وقوعهاء فإن 
ل. ويليام سيدمان i4»۸ءS Wi]‏ .£ الذى كان رئيسًا للشركة الاتحادية لتأمين 
زو دlأg the Federal Deposit Insurance Corporation‏ فی الفترۃ من ۱۹۸١‏ الى 
.١‏ أشار إلى درس مهم آخر علمَّه لواضعى النظم واللوائح» سيتم نسيانه بعد 
ذلك وهو أن الاقتصاد التقليدى الأرتوذكسى لا يمكن تطبيقه على البنوك 
والمؤسسات المالية الأخرى. ويقول سيدمان "كما أدرك آدم سميث فإن الأعمال 
المصرفية مختلفة. والنظم المالية ليست ولن تكون أبذا نظامًا للسوق الحرة تما '. 

واتباعا للعمل الرائد الذى قام به كل من أكيرلوف وأروء فقد قام اقتصاديون 
آخرون بالتوسع فى دراسة المعلومات الخفية فى أجزاء كثيرة من الاقتصاد. وكان 
أحدهم هو جوزيف ستيجليتز كئاناعناS‏ ٠اممءهل‏ الذى تقاسم مع أكيرلوف ومايكل 
سبينس جائزة نوبل فى الاقتصاد لعام .۲٠٠٠‏ وعلى غرار بول صامويلسون» فإن 
أحد معلمیه فی معهد ماساتشوسیتس للتکنولوجیا (0⁄/7) کان ستیجلیتز قد شب فی 
جارى رم6 بولاية إندياناء وهى إحدى مدن صناعة الصلب على بحيرة 
میتشیجان. وکان والداہ من مناصری فر انکلین روزفلت ۴(۸ بینما کان لستیجلیئز 


(I) Willian Seidman, "Lessons of the Eighties: What Does the Evidence Show?" 
presentation at NIKKIN, Seventh Special Seminar on International Finance, Tokyo, 
September 18, 1996, 57 
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نفسه منذ سنواته المبكرة آراء ليبرالية. وفى المدرسة الثانوية كان فى فريق 
المناقشات؛ وفى أمهرست» وهى كلية للفنون الليبرالية فى ماساتشوسيتس» عمل 
رئيسًا لمجلس الطلبة. ومع انتقاله إلى معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجياء حيث كان 
متأخرا سنة دارسية بعد أكيرلوف» جعل ستيجليتز من تفسه ولذا عبقريًا بسرعة 
حيث كان يقوم بتحرير أوراق صامويلسون العلمية ويقوم بإعداد نماذج رياضية 
جديدة (وبعد ذلك بوقت طويل» كان صامويلسون يشير إليه باسم "جو ستيجليتز 
الذی يستخر ج النظريات من کل المسام"). 


و فى وظيفة للنشر يرجع تاريخها إلى أواخر الستينيات من القرن العشرينء 
أسهم ستيجليتز فى نواح كثيرة من الاقتصادء ولكن كان أكبر إسهام له وأكثره 
دوامًا هو إظهار مدى أهمية موضوعات المعلومات لكثير من مختلف أنواع فشل 
السوق؛ مثل: البطالةء وترشيد الائتمانء والانفجارات المالية. وكانت نظرته 
الرئيسية هى أن المعلومات ليست» كما كان يوحى هايك» مكشوفة تماما من خلال 
أسعار السوق. كما أنها ليست أيضناء كما اقترح جورج ستيجلر وغيره من 
اقتصاديى جامعة شيكاغو» مجرّد مدخل آخر إلى العملية الإنتاجيةء مشابه للعمل 
أو رأس المال. إن المعلومات أكثر شبها بالهواء» وتوفيرها بدرجة كافية يعتبر 
رطا مسقا لوت أقياء أخري. وغتدما تقض المعلوماته أو يتم إخفاؤها قان 
النظريات النمطية للاقتصاد»ء مثل نظريات أرو وديبروء غالبا ما لا تنطبق. 


وفی محاضرته عند استلامه جائزة نوبل› قام ستیجلیتز › الموجود الآن فی 
كولومبياء بوضع النقطة بهذه الطريقة: فى الواقع» إن نموذج أرو - ديبرو قد تولى 
تحديد المجمو عة ألو حيدة من الافتراضات التى فى ظلها كانت الأسواق تتصف 
بالكفاءة وففا لہعيار باريتو 0اءءى". إذ يجب أن تكون هناك معلومات كاملة*'. 


(1) Joseph E. Stiglitz, "Information and the Change in the Paradign in Economics," Nobel 
Price lecture, December 8, 2001, 506. يمكن الحصول على المحأاضرة من خلال لر ابط:‎ 


وبالعمل مع بروس جرينو الد 4اهس«ءءء6 ء8 الموجود أيضا فى كولومبياء 
أصدر ستيجليتز سلسلة من الأوراق البحثية المهمة التى تبين أن الاقتصاد مع 
المعلومات المعيبة (الناقصة) - أى الاقتصاد الموجود خارج الكتب الدراسية 
للاقتصاد - لا يتسم بشكل عام بكفاءة باريتو .2۸٣٠۲١‏ ومن الناحية النظريةء على 
الأقل» يوجد دائمًا احتمال لتدخل سياسى يمكن أن يؤدى إلى تحسين الرفاهة 
لشخص واحد على الأقلء بينما لا يترك أى شخص فى حال أسوأً. وبدون الغرق 
فى التفاصيل الفنيةء فإن السبب الأساسى لعدم قدرة كثير من أسواق العالم الحقيقية 
على تحقيق الكفاءة هو أن المعلومات الخفية تعمل كأحد فوائض بيجو 
Pious Spillovers‏ تل مثل الازدحام والتغير المناخى. إن الفوائض نقود نظام 
اتصالات هايك إلى إصدار الإشارات الخاطئة للاأسعار. وهكذا أيضًا تفعل 
المعلو مات الخفية. 

وبحلول أواخر الثمانينيات من القرن العشرين» تم قبول النموذج الجديد 
الخاص بالمعلومات الخفية على نطاق واسع فى مهنة الاقتصاد. وهو يكمل ويمد 
نطاق التحليل الأقدم لفشل السوق الذى قدمه بيجو وفرانسيس باتور وغيرهماء 
والذى قام بتغطية مشاكل مثل: سلطة الاحتكارء والفوائض والسلع العامة. وبحكم 
طبيعتها فإن مشاكل المعلومات ليست ظاهرة وواضحة متل الأسعار الابتزازيق 
وتلوث الهواءء والمدارس المتدهورةء ولكنها ببعض الطرق تقدم أكثر من تحد 
لكتاب السوق الحر المقدس. "إن حالات فشل السوق القديمة كانت» فى معظمهاء 
يمكن تحديدها بسهولة وكانت محدودة المجال. وتتطلب تدخلات حكومية محددة 
جيذ" . وكتب ستيجليتز فى كتابه الصادر عام ٠۹۹١‏ بعنوان "الاشتراكية الذابلة 
"Wither Socialism‏ والذى يبحث فيه عواقب انهيار الشيوعية: 'ونظرا لأن 
المعلومات دائما ما تكون غير كاملة - فإن الخطر الأخلافى ومشاكل الاختيار 


(1) Joseph E. Siglitz, Whither Socialism? (Cambridge, lass. MIT Press, H994), 2-43 
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العكسى أنه يكون معديّا وسريع الانتشار إلى جميع أوضاع السوق - وحالات فشل 
الأسواق واسعة النفاذ فى الاقتصاد". 


وستيجليتز ؛ بالطبع»؛ ديمقراطى ليبرالى معروف. وبمعايير اليوم» يمكن حتى 
أن یطلق عليه یساری. وکما یمکن أن ٹیر شبح میلتون فریدمان» فإن کون 
الأسواق غير كاملة لا يعنى أن الحكومات يمكن أن تقوم بأداء أفضل. أو أن كل 
الأسواق تحتاج إلى الإشراف الحكومى الدقيق. وفى تلك الأجزاء من الاقتصاد 
المخصصة لإنتاج السلع الاستهلاكية وتوفير وتقديم الخدمات الشخصيةء مثل 
ء-جالسة الأطفال. وعمليات التجميلء وهذا النوع من الأشياء - تقوم المشروعات 
الخادسة بوظيفة عالية الفعالية لتقديم ما يريد الناس شراءه. وبصفة عامةء حيثما 
تكون لأسماء "الماركات" والسمعة التجارية أهميتهاء فإنها يمكن أن تعمل على 
تخفيف بعض المشاكل التى تسببها ال.عنومات الخفية. كما أن ضمانات المنتحات 
وضمان رد الثمن يمكن أن يكون لها نفس الأثر. وفى مثل هذه النواحىء؛ فإن المبدا 
الاحترازى والخبرة الموجودة لدى الاقتصادات المخططة توحى بترك كل شىء 
علي حاله. 

وفى كثير من نواحى الاقتصادء على أية حال فإن مشكلة المعلومات الخفية 
حادة. والأدوية والتمويل والصحة يمكن أن تقدم ثلاثة أمثلة مهمة. وقد ساند 
فريدمان» كما سبق أن ذكرت الاستغناء عن وكالة الأغذية والأدوية ٣0۸4‏ 
والاعتماد على شركات الأدوية كى تراقب نفسها بنفسها. وكان آلان جرينسبانء 
حتی عهد قريب على أى حال. يتصرف كما لو أنه سيكون سعیذا برؤیته إغلاق 
لجنة الأسو اق المالية والبورصاات 48€ رغيرها من الوكالات التنظيمية. وترك 
وول ستريت يتبع وسائله الخاصة. وما زال بعض النواب الجمهوريين وضيوف 
الندوات التليفزيونيه يساندون نظاما خاصنا تما للتأمين الصحى. والاقتصاد القائم 
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على الواقع الذى ساعد أكيرلوف وستيجليتز وآخرون على وضعه ينبئنا بشكل 
واضح أن هذه أفكار سينة. نعم إن الحلول الحكومية المقترحة لعلاج فشل الأسواق 
تحتاج إلى فحصها بدقة والإشراف عليها بعناية» ولكن كما لاحظ ستيجليتز فإن 
وجود المعلومات الخفية ينبغى أن يؤدى إلى "إزالة الانتشار الواسع لافتراض أن 
الأسواق هى بالضرورة أكثر الطرق كفاءة لتخصيص الموارد. وهنا نكررء أنه 
لا توجد نظرية عامة يمكن أن يضع عليها المرء هذه النتيجة"'. 


{1) Joseph E, Stiglitz, Whither Socialism? (Cambridge, Mass.: MIT Press, 1994), 32 
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النصل الثالث عشر 
كينز ومسابقة الجمال 


لنحو أربعة عقود» كان محل هاريز ء'رءrه11‏ فى ميدان هانوفر المكان 
الشعبى لشرب الجن الذى يقصده العاملون فى وول ستريت. كان المحل قد افتتحه 
عام ۱۹۷۲ هاری بو لاکاکوس» وهو مهاجر یونانی کان يعمل قبل ذلك رئیسا للندل 
فى محل دلمونيكوس القريب. وقد أغلق المحل لفترة منذ عدة سنوات مضت» ولكنه 
الآن قد عاد إلى العمل تحت إدارة بتر ابن هارى. وفى مساء يوم الاثنین ٠١۹‏ 
أكتوبر ۱۹۸۷ء كنت قد اندفعت إلى وسط المدينة من مسكنى فى الترية هط 
معا متوقغا أن أجد بعضنًا من الأنواع التى توجد فى وول ستريت يبكون فى 
کئوسهم فی هذا الیوم؛ فقد انخفض مؤشر داو س0٥ ٥۰۸‏ نقطة من ۲,۲٤۹,۷۲۳‏ 
إلى ٤۷۳۸,۷,٠ء‏ وهو أكبر انخفاض له فى التاريخ - .%۲۲,١‏ كان البيع كثيفا 
إلى الحد الذى انهارت معه نظم التداول فى بورصة نيويورك للأوراق المالية. 
وتوقف كثير من السماسرة عن الرد على تليفوناتهم» وقاموا بتنفيذ أوامر كانوا قد 
تلقو ها بتأخير ساعة كاملةء تاركين المستثمرين وقد فقدوا القدرة على تحديد ما إذا 
کان يتم تداول الأسهم. 

ولدهشتی» کان محل هاريز مزدحماء وكان جو المهرجان يسود المكان. 
وكان السماسرة والمشترون مشغولين بإهداء الصحفيين تفاصيل الانهيار. وكان 
النذل ذوو القمصان الناصعة يتناقلون الصوانى المليئة بكئوس الشمبانيا والويسكى»› 
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كما كان المكان مملوءا بنسوة غاية فى الروعة من أصول غير مؤكدة تحث 
الطلب. وكصحفى شاب من الذين يقومون بتغطية أخبار وول ستريت منذ شهرين 
تقريباء فقد كنت أسعى إلى لقاء أحد كبار المبتهجين لأسأله عما يدور فى هذا 
الجحيم. كان معظم أولئك الموجودين يعملون مقابل عمولةء كما فسر لى الرجل 
ومع كل هذا الجنون فى البيع - بلغ حجم التداول إلى ما أصبح يطلق عليه يوم 
الاثنين الأسود' حيث وصل إلى مستوى لم يعرف قبل ذلك مطلقا - ولذلك كانوا 
يستمتعون بواحد من أكثر أيامهم عائذا طيلة حياتهم العملية. وقد علمتنى هذه الليلة 
درسين عن وول ستریت لم أنسهما أبداء أن الأمور ليست دائمًا كا تبدوء وأن 
مصالح الداخليين من العاملين الماليين غالبا ما تختلف عن مصالح المستثمرين العاديين. 


وبنظرة إلى الخلف» فقد كان حجم الهبوط فى السوق ليس محل استغراب 
شدید ولكن فقط سرعته. کان مؤشر داو 0# قد حقق أكثر من العف فى خلال 
ثلاث سنوات. وارتفعت الأسعار كثيرا بما يفوق المكاسب» وقد أصدر عدد من 
المعلقين متل إيلين جارز اريللىء من موؤسسة شيرسون Elaine Garzarelli, «jal‏ 
Shearson lehman‏ fه‏ وروبرت بريكتر من مجلة موجة إليوت للنظريات 
Robert Prechter of The Elliott Wave Theorist news letter‏ تحذیرات بشأن 
البيع. ورغم ذلك وقع الانهيار مثل الصاعقة بالنسبة لمهنة الاقتصاد. وطبقًا 
لافتراضات السوق ذات الكفاءةء والتى كانت عندئذ فى أوج شعبيتهاء فإن 
التحركات الكبرى للسوق لا تحدث إلا رذا على أنباء تكون لها تأثيراتها الرئيسية 
على مكاسب الشركات. ولم تكن هناك أى أخبار مثل هذه سواء قبل أو فى يوم 
الاثنين الأسود. وفى الأسبوع السابق. تحرك الكونجرس لإلغاء الإجازة الضريبية 
التى كانت ممنوحة لعمليات استحواذ الشركات؛ كما أن العجز التجارى لشهر 
أغسطس كان أعلى مما كان متوقغاء وهو ما أضاف إلى دواعى القلق بأن 
الاحتياطى الفيدرالى قد يرفع أسعار الفائدة» ولكن لم يكن أى من هذه الأمور 
سيكون تأثيره أعلى من ١,%۲۲؛‏ أى من الهبوط الذى حدث فى قيمة الشركات الأمريكية. 
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وربما كانت أكثر الأنباء ذات الصلة التى دخلت فى يوم الائنين الأسود هى 
التى تهم السوق ذاته. ففى أثناء الأسبو ع السابقء كانت الأسهم قد هبطت بنسبة تكاد 
تبلغ ٠%٠٠‏ وفى يوم الجمعة وحده هبط مؤشر داو ٠١۸‏ نقطة والقصة التى 
قدمتها مساء يوم الجمعة كان عنوانها: وول ستريت أصبح مستشفى للمجانين مع 
تحویل الثیر ان لذي و لها ان1 1۲۸ Wall Street Beda as Bulls‏ وبدأت کما یلی 
قوق مكتب تداول المجموعة لدى شيرسون ليهمان براذرز» الواقع فى المركز 
المالى العالمى الجديد الضخم فى مانهاتن» قام السماسرة بتعليق لافتة معدنية تحمل 
أسهمًا تشير إلى "قوارب النجاة". وقد اقتبست قول بوب أوتول مامه0'1 ط80 
العضو المنتدب فى شركة شيرسون» "إن الثور قد مات» لقد بقيت فى هذا العمل 
ثلانة وثلائين عاماء وهذا واحد من أسوأ التصحيحات التى رأيتها على الإطلاق". 


من الطراز القديم. وهو ما ادی إلى إنتاج بر امج الحاسب أوامر بيع اکثر مع هبو ط 
داو Dow‏ وستندارد أند ډور S&P‏ 2.۰ نقطة إلى أدنى من مستو یات معينة إلى 
زيادة تفاقم الذعر. وقد أيد البحث, الذى تلى ذلك النظرية التى تفول بأن الانهيار 
قد تولد داخليا. وفی رد على عملية مسح قام بھا روبرت ژر Robert Shiller‏ 
من جامعة یل ۲۵۲ یسألهم ما الذی کان یشغل تفکیرهم فی یوم ۱۹ أكتوبر» وقد 
تبين أن المستثمرين المؤسسين و الخواص أعطوا المرتبة العليا للأخبار التى ذكرت 
أن موؤشر داو سم( قد انخفض ۲٠١‏ نقطة عند الافتتاح» وكانت أهم القصص التى 
حتلت المرتبة الثائية فى الأهمية التى ذكرها المستثمرون هى الأخبار عن 
الانخفاضات التى حدنثت فى الأسبوع السابق. وقد سأل شيللر المستثمرين أيضا 
John Cassidy, "Wall Street Bedlam as Bulls Turn Tail,", Sunday Times (London),‏ )1( 
October 18, 1987‏ 
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عما إذا كانوا يظنون أن الأسس الاقتصادية أو العوامل النفسية للمستثمرين كانت 
مسئولة عن الانهيار: وقرر أكثر من %٠٠0‏ من الذين أجابوا بأن نفسية المستثمر 
هى التى كانت مسئولة عن الانهيار. 'وهكذا يبدو أن انهيار سوق الأوراق المالية 
يرجع فى قدر كبير منه إلى ثغرة فى رد الفعل النفسى بين الجمهور العام 
للمستثمرين ابتداء من هبوط الأسعار إلى البيع» ومن ثم يحدث هبوط أكبر فى 
الأسعار"» کان هذا هو ما كتبه شیللر فى عام ۱۹۹۹ فى كتابه "الوفرة غير الرشيدة 
"rational Exuberance‏ "إن الاآنھیار فیما یبدو لم تكن له علاقة بأية أخبار عن 
ای شیء إلا فیما یتعلق بالانهیار ذاته» ولکن كانت له علاقات بنظریات عن أسباب 
المستثمرين الآخرين للبيع عما يتعلق بنفسياتهم*. 


كان أحد المستثمرين الذين لم تصبهم الدهشة من جراء انهيار السوق الماليةء 
أو من تفسيرات شيللر بشأنه» هو جون ماینارد کینز الذی کان هو نفسه مستثمرا 
ذکیاء وکان کل یوم فی غرفته فی کینجز کولیدج eچء1eاه€‏ ء'ع۸» بکامبریدج» 
وبعد ذلك فی منزله فی لندن بحی بلومزبیر ی «»طء0ه81» يتابع الصحف وآخر 
تقارير التداول من سريره. وفى أثناء أوائل العشرينيات من القرن العشرين» قام 
كينز بالمضاربة فى العملات محققا قدا كبيرا من الأرباح قبل أن يخسرها كلها 
مع استثماره الأساسى. وفى السنوات المتأخرة» مارس اللعب فى سوق الأوراق 
الماليةء محققا مبالغ ضخمة لحسابه ولحساب صندوق استثمار كينجز كوليدج» الذى 
کان يقوم بإدارة بعض منه. وفیما بین عام ۱۹۲٤‏ وعام “٩‏ نما صندوق الكلية 
من ۳۰,۰۰۰ جنیه استرلینی الی ۳۸۰,۰۰۰ جنه استرلینی» أى بمعدل عائد 
سنوى أكتر من %١١‏ فى أثناء فترة كانت فيها الأسواق العالمية تعانى من 


(1) Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, 2nd ed. (Princeton, N.J.: Princeton University 
Press, 2005), 99-10 
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وفى كتاب مملوء بمجموعة من الزملاء الأذكياء الذين يثيرون الضيق. كان 
كينز» المولود فى عام ۱۸۸۳ء له ادعاءات قوية بأنه الأول بين الأكفاء 
jly .primus inter pares‏ ا لأحد الاقتصاديين البارزين من كامبريدج هو 
جون نيفيل كينز 4ءه٥١رء)‏ ءااءN‏ امل وحصل على منحة دراسية لكلية ايتون 
۸ أكتثر مدارس إنجلترا أناقة حيث اشترى لنفسه صدربَّة بنفسجية اللون» 
وانضم إلى فريق المناظرات» واستطاع أن يكتسب شهرة فى كثير من 
الموضوعات. وبعد أن تفوق وكان ترتيبه الأول فى امتحان المنحة الدراسية 
للالتحاق بجامعة كامبريدج. درس الرياضيات» وشغل نفسه فى الاقتصادء وأنضم 
إلى جماعة "الحواريين يءا!ءمم۸ "٠٠‏ وهى جماعة سرية مكونة من الرجال 
اللامعين فى الطبقة العليا الذين كرسوا أنفسهم للمحادثات الذكيةء والتأمل 
والدراسات الفلسفية» وبعد تخرجه بالدرجة الأولى» بدأ كينز فى قراءة الاقتصاد 
قراءة جذيةء كما بدأ فى إعداد رسالة دراسات عليا عن أمس نظرية الاحتمالات. 
وفى عام ٠۹١١‏ حصل على إجازة من الدراسات الجامعيةء والتحق بمكتب الهندء 
وهو ذلك الجزء من الحكومة البريطانية الذى كان يتولى الإدارة فى شبه القارة. 
وبعد بضع سنوات غير سعيدة فى الخدمة المدنية» عاد إلى جامعة كامبريدج: حيث 
ساعده ألفريد مارشال فى توفير وظيفة له كمحاضر فى الاقتصاد. وقد استقر 


هناك» بين البقاء والرحيلء حتى وفاته فى شهر أبريل TE‏ 


وطوال مدة عملهء قام كينز بتطبيق الدروس التى تعلمها فى الأسواق المالية 
على نظرياته الاقتصادية. وكان أهمها هو أن الاستثمار وكثيرا من نواحى النشاط 
الاقتصادى الأخرى يتم القيام بها على أساس معلومات محدودة ولا يمكن الاعتماد 
عليها. 'والحقيقة البارزة هى الخطورة المفرطة لأسس المعرفة التى تقوم عليها 
تقدير اتنا للحصيلة المتوقعة التى يجب إنتاجها.." هكذا كتب كينز فى كتابه النظرية 


العامة 7e General 7ıeory‏ 'واذا تحدننا بصراحة فاننا یجب أن نعترف بأن 
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حصيلة عشر سنوات من السكك الحديديةء ومنجم نحاس» ومصنع نسيج» وشهرة 
لماركة دواءء وشركة خطوط جوية عابرة للمحيط الأطنسى» ومبنى فى مدينة لندن 
لا تكاد تبلغ قيمته سوى القليل وأحيانا لا تكون له قيمة"'. لم يكن كينز يتحدث عن 
فترات الاضطراب والأزمات» عندما قد يتوقع أن يكون الحصول على المعلومات 
الصحيحة صعباء وفى رأيه فإن الوضع المقارب للجهل كان عادة هو الوضع 
السائد للأمور. 

وفى مثل هذه البيئةء كما يقول كينزء يسعى المستثمرون لطمأنة أنفسهم 
لضمان أن الوضع الحالى سيستمر» و طوال هذا الوقت يعلمون آنه فى أى لحظة قد 
يتحول المستقبل المتوقع. "إن التقييم المألوف الذى يتم باعتباره التوافق النفسى 
لأعداد كبيرة من الأفراد الجهلاء مْعرّض للتغير بعنف نتيجة لتذبذب مفاجئ فى 
الرأى يعزى إلى عوامل لا تودى بالفعل إلى كثير من الاختلاف فى الحصيلة 
المتوقعةء ما دامت لن تكون هناك جذور اقتناع قوى للمحافظة على نباتها"'ء 
واستمر كينز يقول "إن السوق سيكون خاضعا للمشاعر المتفائلة والمتشائمةء التى 
ليس لها منطق» ومع ذلك فإنها شر عية حيث لا يوجد أساس قوى موجود يمكن أن 
يقوم عليه حساب معقول". 


وهذه الصورة للأسواق المالية التى تتحرك هنا وهناك. بدون أساس محكم 
لا يمكن أن تكون مختلفة إلا بصعوبة عن التوقعات الرشبدة / افتراض السوق 
الكفء» الذى يفترض أن توجد فيه معلومات يمكن الاعتماد عليها عن المستقبل. إن 
الأحداث الفردية لا يمكن التنبؤ بهاء ولكن المستثمرين يعلمون توزيعات الاحتمالات 
التى تقررهاء ويمكنهم تكوين توقعات رياضية صحيحة. كان كينز يكتب قبل وضع 


(1) Keynes, The General Theory, 149-50 
(2) Keynes, The General Theory, 154 
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النظرية الحديثة للتمويل؛ ولكنه رفضها مقدماء مشيرا إلى أن المستقبل ليس غير 
يقينى فقط من الناحية الإحصائيةء ولكنه أيضنًا ليس قابلاً للمعرفة. وباعتباره مؤلفا 
لرسالة دكتوراه عن الاحتمالات. وكمدير لشركة تأمينء فإن كينز كان على معرفة 
جيدة برياضيات المخاطر الاحتمالية التى كان حريصا على تمييزها عن عدم 
اليقين الفعلى. 

إن شركات التأمين لا يمكنها التنبؤ بالمستقبل الصحى لكل شخص يشترى 
منها وثيقة تأمين على الحياة ولكنها عادة ما تكون قادرة على وضع أسعار 
لوثائقها على أساس الجداول الأكتوارية التى تبين التوزيع الشامل للوفيات البشرية 
بدقة قاسية. ولسوء الحظ؛ كما أشار كينز فإن كثيرا من القرارات الاقتصادية ذات 
طبيعة واحدة فقط ويتم اتخاذها فى أوضاع تكون فيها المعرفة الموجودة لدينا 
لا توفر اساسا کافیا لتوقع ریاضی محسوب" . وفی عام ۱۹۳۷ء فى إجابته على 
بعض من استعرضوا كتابه "النظرية العامة ر1۸0 اه١ء۸ء6‏ 7۸" وأخفقوا فى 
فهم الأهمية الأساسية التى أعطاها كينز لهذه النقطةء كتب يقول: "إنناء كقاعدة لدينا 
أقل الأفكار عن أكثر العواقب مباشرة لأفعالنا'. واستمر يقول 'وأما بشأن المعرفة 
غير اليقينية فأنا لا أعنى مجرد التمييز بين ما هو معروف بالتأكيد وبين ما هو 
محتمل فقط... إن المعنى الذى استخدم فيه المصطلح يتصل بتوقع نشوب حرب 
أوروبية هو غير يقينى» أو أن أسعار النحاس ومعدل سعر الفائدة فى خلال عشرين 
سنة من الآن أو تقادم اختراع جديدء أو وضع أصحاب الثروات الخاصة فى النظام 
الاشتراكى عام .٠۹١١‏ وبشأن هذه الموضوعات؛ ليس هناك أساس علمى يمكن 
بناءَ عليه تكوين احتمال قابل للحساب بأى شكل من الأشكال. إننا ببساطة 


لا نعرف". 


٠١١ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
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وأعطى كينز أيضنًا اعترافا قصيرًا لفكرة شيكاغو بأنه عندما تتحول أسعار 
الأصول المالية عن الأسس الاقتصادية يمكن الاعتماد على المضاربين المحترفين 
لاستعادة الأسعار الصحيحةء وكانت النتيجة الأكثر احتمالاء كما يجادلء هى قيامهم 
بإضافة سوء واختلال التسعير. وبدلأ من وضع الأموال لكى تعمل على القواعد 
التى يعتقدون أنها هى الأساس» يركز كثير من المستثمرين على "التنبؤ بالتغيرات 
بالقو اعد التقليدية للتقييم لأجل يتجاوز قليلاً رؤية الجمهور العام" حى يمكنهم تحقيق 
ربح سريع. وهكذا كتب كينز. إنهم يهتمون» لا بما تساويه قيمة الاستثمار فعلاً 
بالنسبة للشخص الذى يشترى الاستثمار 'للاحتفاظ به ولكن بما ستكون عليه 
القيمة التى يقدرها السوق» فى ظل تأثير الشعور النفسى العام لمدة ثلاثة شهور 
أو سنة من الآن"'. (لو كان كينز يكتب فى عالم اليوم بمن فيه من منداولين وزخم 
الصنادیقء ربما کان قد كتب فى خلال ثلاث ساعات أو يوم من الآن). 

وعلی غرار جون فون نيومان ۷٥۸ ۸:1٠۸۸‏ ۸۸هل العبقرى المجرى 
الذى اختر ع نظرية اللعبة رعه7۸ ٠م6»‏ كان كينز يعتقد أن الألعاب المنزلية 
البسيطة لديها كثير مما يمكن أن يتعلمه الاقتصاديون: فهى تبرز نوغا من 
التفاعلات الإستراتيجية يغيب إلى حد كبير من الاقتصاد الأرثوذكسىء ولكنه يلعب 
دورا مهما فى الحقيقة. وقد أوضح كينز» بشأن وول ستريت» أن الاستثمار هو 
معركة ذكاء". والغرض الرئيسى هو '"التفوق على ذكاء الجمهور» والتخلص من 
الفاسدء أو إهلاك نصف كراون لمصلحة أحد الزملاء". وإذا ما تمت ترجمة كل 
ذلك إلى لغة اليوم» فإنها لن تكون سوى نظرية "أعظم الحمقى 'The Greatest [ool‏ 
للاستتمارء التى جذبت قدرا كبيرا من الاهتمام فى أثناء فقاعة أسهم الإنترنت فى 
الفترة من ۱۹۹۸ - .٠٠٠١‏ إذ أنه وفقا لأى أسس تقليدية للتقييم لم تكن هناك أى 


(1) Keynes, The General Theory, 154-55 
٠١١ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 


مبررات للأسعار التى كان يتم بها تداول أسهم شركات مثل أمريكا أون لاين 
America Online‏ وذی جلوب دوت کوم 7۸e Gاہطe. ٤٥۸‏ وبرایس لاین دوت 
كوم ne.07١‏ iاiceمP»‏ ولکن لبضع سنوات کان يبدو أنه سيكون هناك دائما 
مشتر راغب. 

ولإضافة نوع من التخصيص» فقد قام كينز بعقد مقارنة بين الاستثمار 
ا ب فا ع الان ان تخا هة فن احمل 
الوجوه من بين مائة صورة»ء وتعطى الجائزة إلى المتسابق الذى يكاد اختياره 
يتطابق مع متوسط تفضيلات المتسابقين بأسرهم» ومن ثم فإن كل متسابق عليه أن 
يختار» ليس تلك الوجوه التى يجدها هو الأجمل»ء ولكن أولئك الذين يظن أنهم 
الأكثر احتمالاً فى اجتذاب خيال المتسابقين الآخرين» والذين هم جميغا ينظرون إلى 
المشكلة من نفس نقطة النظر"'. إن المبداً الأساسى لإعطاء نفسك فرصة للمكسب 
فى هذه المابقة مبافرة قاف خخ اراك الخاصة وخاول أنقاء اة الى 
سيتفق عليها الآخرون". "إن الأمر ليس حالة اختيار أولئك» الذين طبقا لأفضل آراء 
الشخص» هم فى الواقع الأكثر جمالاء وليس حتى أولئك الذين يكونون فى رأيهم 
ال ف ل ا کان بكري لد و فقا الي الذرة 
الثالتة حيث نخصص ذكاءنا لاستباق ما الذى يتوقع متوسط الرأى أن يكون عليه. 
وهناك البعض» كما أعتقد» يمارسون الرابعة والخامسة ودرجات أعلى". 

وهناك اعتراض واحد على نظرية مسابقة الجمال وهى أنه بينما قد يجرى 
الاستتمار مع الجمهور وينجح فى خلال فترات قصيرةء ففى الأجل الطويل» من 
الموكد أن القيمة الحقيقية ستثئبت نفسهاء وتكافئ المستثمرين الذين يركزون على 
ق ا کن ایت کی 


(1) Keynes, The General Theory, I156 


عدم إمكان الاعتماد على هذه النتيجة اللطيفة والعادلة حتى تتحقق. ونظرا 
للاستحالةء تقريبًاء بشأن التنبو بالمستقبلء فإن الاستنمار الذى يقوم على حساب 
التدفقات النقديةء والأساسيات الاقتصادية الأخرى "أصبح صعبا اليوم بحيث نادرا 
ما يكون عمليًا"'. وفضلاً عن هذاء فإن كثيرا من المستثمرين المحترفين يعملون 
بأموال مقترضة. وعندما ينخفض السوق بشدة» كما يفعل عادة من وقت إلى آخرء 
فإن المستتمرين الذين يتمسكون بمراكزهم اعتقاذا منهم أساسًا بسلامة مراكزهم 
يواجهون احتمال طلب تغطية ااه ١اه‏ من مقرضيهم. وإذا لم يتمكنوا من 
تدبير النقد اللازم لمواجهة هذه الطلبات» تتم تضفية مراكزهم. وأخيرٌاء وربما كان 
الأكثر أهميةء» هناك ضغط من النظراء. إن المستثمر الأصيل للأجل الطويل الذى 
يتجنب الأهواء» ويحاول السعى لتحقيق قيمة حقيقية سيلقى انتقادات من زملائه 
ورؤسائه. وقال کینز "لان جوهر سلوکه الذى يقرر له أن يكون غريباء وغير 
تقليدى ومتهوّرا فى أعين الرأى المتوسط. فإذا كان ناجحاء فإن هذا سيؤكد فقط 
الاعتقاد العام فى تهوره» وإذا كان فى الأجل القصير غير ناجح» وهو أمر شديد 
الاحتمال. فإنه لن يتلقى قدر! كبيرا من الرحمة. إن الحكمة العالمية تعلمنا بأن من 
الأفضل أن تفشل السمعة بشكل تقليدى أفضل من أن تنجح بشكل غير تقليدي"". 
والمستثمرون المهنيون لكينز هم منطقيًا غير رشيدين: فى مراكز هم يقلدون 
حركات بعضهم البعض وهو ما يعتبر معقولا فى نظرهم. وإذا ما قاموا بشراء سلع 
غير مفضلة. فإنهم يخاطرون بالتأخر بعد السوق حتى تتغير المشاعرء وهو ما قد 
يستغرق وقتا. وفى الأجل القصيرء قد تخرج الأسعار عن خطها جنبا إلى جنب مع 
الأساسيات عن الخط المرسوم» مسببة بذلك خسائر أكبر. واتباع سلوك القطيعء 
حتى عندما تعتقد أن الأسعار قد انفصلت عن الحقيقة والواقع» لا يمكن وصفه بأنه 


(1) Keynes, The General Theory, 157 
۱٥۸-۱۹۷ نفس المرجع السابق» صفحة‎ () 
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'خطاً فى التفكير". وهذا ما يصر عليه كينز. "إذ أنه من غير المعقول أن تدفع ٠١‏ 
لأحد الاسنتمارات التى تعتقد أن الحصيلة المتوقعة لابد أن تبرر قيمة لا تقل عن 
٠‏ إذا ما كنت تعتقد أيضا أن السوق سيقيّمه ب٠٠‏ بعد تلاتة شهور من الآن". 


كانت نظرة كينز المعادية للعالم المالى متسقة مع هجومه الشامل على 
الأاقتصاد اليوتوبى عا« ٠ءء‏ ۸مiمهال.‏ وفى الحجج التى تقول بأن الأفعال 
الفردية الخاصة بالمصلحة الشخصية أدت إلى نتائج مرغوبةء وقع المؤمنون باليد 
الخفية ضحية لفكرة خادعة عن التكوين - خلطت بين المجموع والأجزاء - كما 
یقول کینز. وفی وقت مبکر فی عام ۱۹۰۷ عندما کان کینز بعمل فی مکتب 
الهندء قدم كينز مثالا ممتعا عن هذا النوع من التبريرء فقد كانت الهند حينئذ تتمتع 
بوضع مربح وشبه احتکاری فى تجارة الجوت» وهو نبات ذو ألياف يمكن نسجه 
فى شكل عبوات [جوالات]. وكان بعض التجار غير الأمناء يهددون هذه التجارة 
من خلال تسويقهم بطرق خفية لنو ع رخيص ومتدن للجوت الذى لا يتحمل. وكان 
ذلك مقا سن االتاحة النطر ب كما حط كو ان لتونن راا ةه 
تحولوا عن ألجوت المندىء وأن التجار الكذابين سيضطرون إلى الخروج من 
السوق؛ وأن السوق الحر سيعمل على تصحيح المشكلة. أما الأمر الأكثر احتمالأ 
رغم كل شىء فكان هو أن تؤدى الضغوط التنافسية إلى إجبار تجار هنود آخرين 
بتقليد التجار غير الأمناء» خشية أن يفقدوا حصصهم من السوق. وكتب كينز ومع 
أن الغش" - من خلال إضافة المواد غير النقية - 'بتعارض بوضوح مع مصالح 
التجارة بأسرهاء إلا أنه مع ذلك فى مصلحة كل فرد كى يمارسه”'. وكان الحل 
الوحيدء كما استنتج» هو أن تقوم الحكومة الهندية بإصدار تشريع لحماية مشترى الجوت. 


١٠ء١١٥ نفس المرجم السابق صفحة‎ )١( 
(2) Ouoted in Peter VY. Mini, "Keynes on Markets: A Survey of Heretical Views," Journal 
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إن تناقضات النموء التى ذكرتها فيما سبق» تقوم على أساس فكرة خادعة 
أخرى للتكوين. فإذا ما بدأ الناس عند أول إشارة للهبوط الاقتصادى بزيادة 
مدخراتهم - من خلال الاستغناء عن تجديدات مطابخهم» وتقليل عدد مرات 
الخروج لتناول الطعام» وتأجيل شراء سيارات جديدة ستضطر صناعات البناء 
والتشبيدء والمطاعم والفنادقء والسيارات إلى الاستغناء عن أعداد من العمالء 
وترتفع البطالةء ويصبح الناس أكثر انشغالاً بالمستقبل» كما يصبحون أكثر تردذا 
فى الإنفاق. وعندما تؤخذ هذه الآثار القاتلة فى الحسبانء فإن ارتفاعًا مبدئيًا فى 
الأدخار بمبلغ ١٠١‏ دولار مقلا يعكن أن ينولد هبوطا فى الإنفاق بمبلغ ٠٠١‏ 
أو ۲۰۰ دولار. هذا هو "مضاعف" كينز الشهيرء الذى يساعد على تفسير كيف 
يمكن للصدمات الصغيرة نسبيًا فى الاقتصاد أن تؤدى إلى حالات الركود. 

وباللغة المعاصرة»ء فإن كينز كان يبين أن اقتصادات السوق معرضة لتغذية 
استر جاعية مو جبة عمط4ءءf‏ م«iءاومم؛‏ إذ أن حالات الهبوط تتجه إلى التغذى على 
ذاتها وتتضخم مع مستوى الإنفاق المتهاوى. والطريقة الوحيدة لعكس هذه العملية 
هى قيام شخص ماء فى مكان ماء بزيادة الإنفاق. ولما كان المستهلكون والمنشآت 
لا توجد لديهم الرغبة فى القيام بهذاء لأسباب تخصهم» فإن العبء لابد أن يقع على 
الحكومةء فى شكل زيادة المصروفات على المشروعات والبرامج العامة الأخرى. 
وبهذا تكون عقيدة السياسة الرئيسية الكينزية هى: أن أكثر علاج يمكن الاعتماد 
عليه للكساد العميق هو حزمة ضخمة من الحوافز الحكومية. 

وفى عصر كينزء واليوم» جادل بعض الاقتصاديين بأن استخدام السياسة 
المالية العامة ليس ضرورنا نظرا لأن البنك المركزى يمكنه أن يخفض أسعار 
الفائدة ويعيد الحيوية والنشاط إلى الاقتصاد بهذه الطريقة ولكن كينز كان يشك فى 
فلك السجة إذ أن الإفتضاد دما تخل فى متحدره وفقا لها لإاحظه قان أهل 


ر 
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التراء يتجهون إلى الهرب من الأوراق المالية ذات المخاطر مثل الأسهم. والقيام 
بتحويل محافظهم الاستتمارية إلى نقود. وهذه الزيادة فى "الميل للاكتناز" تقر 
دورات آلية تعاقى السوق الحرء التى تتضمن هبوطا فى أسعار الفائدة وارتفاغا 
فى الاستتمار فى الأعمال وفى العقارات السكنيةء وحتى إذا قام البنك المركزى 
بطباعة نقود أكثر» فإن الاستجابة العادية تكون نحو الهبوط اذ أن الناس ومنشآت 
الأغمال مقو مشناطة باط با الز الد بدلا من فاه وة بد القتصتة 
نفسه واقعا فى فخ السيولة" مه١‏ واوا مع زيادات فى عرض النقود ليس لها 
أثر أو أثر طفيف على سعر الفائدةء أو الإنفاق. وقد أقر كيز بأن فخاخ السيولة 
كانت نادرة. ولكنه زعم أن أحدها قد حدث فى الولايات المتحدة فى أثناء الأزمة 
المالية عام ۱۹۳١‏ عندما انهار عدد ضخم من البنوك 'وكان يندر إمكان حث أى 
شخص أن يتخلى عن حيازاته من النقود مقابل أى شروط معقولة'. 

وعندما يبدأ الاقتصاد فى النشاطء كما حدث فى الولايات المتحدة فى جزء 
کبير من الفترة فیما بین 1۹۸۲ و ٠۲٠٠١‏ كان الاقتصاديون المحافظون يرفضون 
حجة كينز بشأن برامج الإنفاق المضاد للتقلبات الدورية باعتبارها مثيرة للتخبط 
وقديمة عفا عليها الزمن. ولكن تعود الأوقات الصعبة للظهورء كما هى لا محالة 
فاعلةء فإن الحكومات» بغض النظر عن نزعاتها الأيديولوجيةء تكاد دائما تستخدم 
الدواء الكينز ى. وقامت إدارة ريجان بتقديم حزمة حفز # عه )هم »ا٤ء‏ فى عام 
۱,؛ وقامت حکومة جور ج دبلیو بوش بتقدیم حزمتی حفز فی عامی ۲۰۰۱ 
و۸٠٠٠‏ كما قدم باراك أوباما حزمة فى عام .۲٠٠۸‏ وفى الدول المتقدمة الأخرى 
متل المملكة المتحدة واليابانء كان السجل هو ذاته. 


وعلى الرغم من نظرته السوداء للعالم المالى؛ فإن كينز لم يكن اشتراكيا 
آ و راد الا و كان عضرا مخلطا فى الحرت: اللي الى و مارا لاحل ظريك 


275 


للخزانة فى المملكة المتحدة. وقد قبل رتبة نبيل مدى الحياة من مجلس اللوردات. 
وفى أوقات فراغه. كان الاحتمال الأكبر أن يكون موجودا فى دار الأويرا الملكية 
بدرجة أكبر من وجوده فى صفوف منع الإضراب. كان انتقاد كينز للرأسمالية يقوم 
على العقل وليس على العداء. وفى تحويل مستوى التحليل الاقتصادى من التحليل 
الفردى إلى الاقتصاد بأسثره» وفى إعلانه عدم الثقةء مرة واحدة على الأقلء ببعض 
مذاهب السوق الحر ا التضليل» فإنه قد قدم إسهامًا رئيسيًا ليس فقط للاقتصاد 
ولكن للتاريخ. "لقد اختفت فكرة أن العرض يخلق الطلب الخاص به" كان هذا ما 
کتبه روی هارود 4٥rrه۸]1‏ ر٥۸‏ وهو اقتصادی بارز من أكسفورد وكان الكاتب 
الرسمى للسيرة الذاتية لكينزء "كما أنه أيضنا قال بأن البطالة تعزى فى المقام الأول 
إلى عدم الرغبة فى العمل مقابل مكافأة منخفضة بالدرجة الكافية". 


وقد صدرت السيرة الذاتية لروى هارود فى عام .٠٠١١‏ ولم تكن لديه حتى 
أى فكرة غامضة أن ميلتون فريدمان وآخرين من الاقتصاديين بجامعة شيكاغو 
سيعيدون إحياء كثير من العلاج والأدوية الخاصة بحرية العمل» وأن بعض 
الاقتصاديين الذين أطلقوا على أنفسهم بأنهم الكينزيون سيتبنون كثيرا من المعتقدات 
الخاطئة التى شجبها كينز. وقد ثارت نزاعات مريرة حول تراثهء فى أعقاب وفاته 
فى عام 1۹٤١‏ وما زالت مستمرة حتى اليوم. والكتاب الدراسى عن النموذج 
الكينز ى» والمسئول عنه بصفة رئيسية کل من سير جون يك Sir Jolın IHicks‏ 
٤(‏ ۱۹۸۹-۰( وفرانکو مودیلیانی A) Franco Modigliani‏ ۰۰۳-۱( 
أورد بعضا من مناقشات ومجادلات كينز بطريقة موجزة بارعة. وضم المناقشات 
عن السياسات التى استمرت أكثر من أربعين عاما. ولكن عند ترجمة الصفحات 
الأربعمائة التى يتكون منها كتاب النظرية العامة و٣٥٠٣‏ ١٠٠ء6 ٠۸٠‏ إلى بضع 
معادلات خطية ورسمین بیانیین بسیطین؛ فان نموذج هیکس - مودیلیانی لم يوف 
كينز حقه بعض الى ء. 


(1) R. F. Harrod, The Life of Jol Maynard Keynes (London: Macmillan, 1963), 465 
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وعند فحص الأثر المباشر للتغييرات فى سياسات الموازنة العامة 
والسياسات النقديةء لم يكن هناك ضباع کببر فی اتباع إطار هیکس - مودیليانىء 
بل كان هناك كسب كبير فى ناحية الوضو-. ولكن عندما يصل الأمر إلى تحليل 
ديناميكيات الاقتصادات الرأسمالية فى خلال فترات تضم سنوات عديدةء أو أكثرء 
فإن هذه "الكينزية الز أئفة "Bastard keyısiم i>‏ - والجملة تعود إلى جوان 
روبنسون ۸٥٥۸٤0٥۸‏ 4۸٥ل‏ والتی کانت إحدی زمیلات کینز فی کامبریدج - 
لا تجدى مطلقاء لأنها تتجاهل القطاع المالى إلى حد كبيرء والأصول المالية 
الوحيدة التى كان يقبلها النموذج هى النقود والسندات الحكومية عديمة المخاطر. 
وبهذا يتم استبعاد كثير من النواحى التى قد يثور فيها عدم الاستقرار» مثل سوق 
الأوراق الماليةء وأسواق السلع» وسوق الرهون. وقد خفض النموذج الرئيسى 
الاقتصاد الكينزى إلى حالة خاصة من نموذج السوق الحرء الذى فيهء لأسباب لم 
يتم تفسيرهاء لا تتعدل الأسعار والأجورء لتضمن العمالة الكاملة. إلا أن كينزء كما 
أكد فى ورقة بحتية عام ۱۹۳۷ء مهتم بصفة رئيسية بجمود الأجورء التى استخدمها 
أساسا كأداة تحليلية. ولكن مع كيف يعمل الاقنصاد فى بيئة لا تتقبل تخفيض انعدام 
اليقين بشأن المستقبل» ويسكنه أفراد لا يعلمون كثيرا عن المستقبلء ولذا فإنهم 
معرضون للضغط من جانب نظرائهم وغير ذلك من العوامل البدائية مثل 
العامل النفسانى. 

کا ی کل ی ی اک ا و کا ا کورچ 
أكيرلوف وروبرت شيللر حديتاء فإن كينز قال "إن الأرواح الحيوانية" أو 'الرغبة 
الملحة مع ؛Spontuncou‏ للعمل و من عدم العمل“ تلعب دورا هاما فی 
السلوك الاقتصادى. وتمسكا بهذه الجمل» اقترح منتقدو كينز أن نظرياته تعتمد 


(1) R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1963), IO1 
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عدم الرشد العامء وهذا خطأً فهى تدور حول اللا منطقية الرشيدة. والمنطقية 
الرشيدة على المستوى انفردى ولكنها تقود إلى نتائج غير رشيدة اجتماعيا. 

إن المنطقية ليست متغيرا تنائياء فهى موجودة فى سلسلة متصلة. فى أحد 
طرفيها توجد المنطقية الفائقة للحاسبات البشرية المتفوقة التى تسكن نماذج لوكاس 
وأتباعه» وفى الطرف الآخر يوجد السلوك غير المفكر. ومعظم الناس يشغلون 
الأرض الوسطى؛ وهى عالم صنع القرارات الهادفة ولكن المقيدة فى الوقت نفسهء 
بالمعلومات المحدودةء وبالإجراءات التى تكون البواعث إليها قائمة على التفكير 
المسبّق الدقيق وأحكام التجربة. هذا هو عالم الاقتصاد الكينزى» وبعض من 
الاقتصاد الأحدث القائم على الحقيقةء التى أوحى بهاء ولأنى سأبحثها فى بضعة 
فصول تالية. لقد كتب كينز فى إحدى الفقرات التى غالبا ما يغفل عنها كثيرون فى 
كتابه النظرية العامة: "إننا ينبغى ألا نستنتج من هذا أن كل شىء يعتمد على 
الموجات النفسية غير المنطقية. إننا فقط نذكر أنفسنا بأن القرارات الإنسانية التى 
تؤثر فى المستقبل سواء أكان شخصيا أم سباسيا أم اقتصادياء لا يمكن أن تعتمد ' 
على توقعات رياضية مجرّدةء نظرا لأن الأساس فى عمل هذه الحسابات ليس 
موجودا. وأن رغبتنا الملحة الفطرية للنشاط هى التى تجعل العجلات تدور» وتجعل 
انفسنا الرشيدة تختار بين البدائل بأقضل ما تتيحه لنا قدراتتاء وتحسب أين يمكننل 


ولكن غالبا ما تتراجع من أجل دافعنا إلى نزوة أو شعور أو فرصة. 


(۱) نفس المرجع السابق. صفحة ١١٣۳-١١۲‏ 
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الخصل الرايح عشر 
القطيع الرشيد 


أدى يوم الاثنين الأسود إلى إشعال الاهتمام برؤية كينز للتموبل» التى كان 
فا کو ع ا ی وات ا ونی ن زب 
٠‏ نشر مقال لاثنين من الاقتصاديين الشبان من معهد ماساتشوسيتس 
للتكنولوجيا (117( وجامعة هارفارد هما دافيد ژlرèږتlيj David Scharfstein‏ 
وجیریمی ستاین 511١‏ ر٣۲٣eل‏ فى مجلة الاقتصاد الأمريك١ٳى The America‏ 
Economics Review‏ بعنوان "سلوك القطيع وîlڊaئniار Herd Behavior and‏ 
etn‏ والذى بدأ بذكر ملاحظة ظريفة لكينز تقول "إن الحكمة العالمية تعلمنا 
ا ن انكل اة أن كرن الشل ااا ي عراف رر دا من 
النجاح مع مخالفتها"'. وقد مضی شارفستاین وستاین فی بناء نموذج ریاضی» 
ن ی کک فر کات ا ی وی ا و 
شلد فال لحرن دلا من العا غلى فير اتج الخاضت وكات اقام بوذ 
اک ان هة فی ا ن ف ا و و ا 
دقع اليه كان هو ذاه فإذا ما اين مذير الاستتمار :رغيات الجمهزر :و انقلبت 
امون اى اوا رن عة فام لر اه الاجون هو ا اه 
مخالفةء فسيكون عليه تحمل المسئولية وحده بسبب أخطائه. 


(1) David S. Scharfstein and Jeremy C. Stein, "Herd Behavior and Investnent," American 


Economic Review 80, no.3 (June 1990): 465-79 
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"إن الفكرة الأساسية هى أنك إذا فعلت شيئا غبيِاء وكان كل شخص آخر 
يفعل الشىء الغبى نفسه فى الوقت نفسهء فإن الناس لن يظنوا أنك غبىء ولكن 
يكون ذلك أمرا ضارا بالنسبة إلى سمعتك" وفسر ستاين ذلك لى فى مقابلة معه 
منذ عدة سنوات مضت. "لقد تحركنا ER‏ انهيار عام ۱۹۸۷ء إن الحكمة 
التقليدية التى تقودنا إلى أعلى كانت الفكرة الموجودة لدى كل شخص بأن السوق 
كان أعلى من قيمته". ولكن جميع مديرى الصندوق قالوا "إن كل الأشخاص 
الآخرين يتعاملون فى الأسهي ولذا فأنا ينبغى أن أذهب للتعامل فى الأسهمء أيضنا. 
فإذا ما هبطت» فإننا كلنا سنهبط معا. وإذا مأ نجوت هقد أكون الشخص الرحبد الذى 
نجا بسرعةء وإذا أنا اعتقدت أن هذه القصة حقيقيةء فإن هذا يعنى أن السوق قد 
ازدادت هشاشته وأصبح غير مستقر. وإذا کان کل شخص سيتصرف وفتًا لما 
يراه» فإنك ستجد تنوعا فى الآراء بالسوقء وبهذه الطريقة فإن كل شخص ينبع 
الجماعة. فإذا تحولت الجماعة يتحول معها كل شخص"'. 

وعقب نشر ورقة شارفستاين وستاين» قدم باحثون أخرون أدلة عملية أيدته. 
وبعد تحليل تعيين وفصل مديرى الصناديق فى منشآت الصناديق الاستتمارية مثل 
فیدیلتی ۴1ء وفرانکلین تمبلتو Franklin Templeton û‏ وت. رو برایس 
Rowe Price‏ .7 استتتجت جودیت شيفالييه rمiام۷ه[)‏ ١١1ل‏ وهى الآن بمدرسة 
جامعة ييل للآدارة: وجلين إليسون Glen Ellison‏ من معهد ماساتشوسیتس 
للتكنولوجيا (11/7) أن مديرى الصندوق الشبان الذين اتبعوا إستراتيجيات 
استثمارية انحرفت كثيرا عن زملائهم كانوا الأكثر احتمالا لفقد وظائفهم» بغض 


@)Fund manager performance: Jiudtith Chevalier and Glenn Ellison, "Career Concerns af 
Mutual Fund Managers," National Burea of Fconomic Research Working Paper 6394, 
1998 
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النظر عن أداء صناديقهم. وهذا التهديد بالفصل أعطى حافزا قويا لمديرى 
الصناديق بالاستثمار فى القطاعات الرائجة حتى إذا كانوا يعتقدون أن قيمتها أعلى 
مما يجب هذا كان ما استنتجه كل من شيفالييه وإليسون. وفى ورقة بحثية أخرى 
مؤيدة لنموذج القطيع الرشيد» وجد هاريسون هونج ۸٥ا[‏ ۸٥0ءأ»1]‏ من جامعة 
برنستون وجیفری د. كيوبك نط» .0 «عrل/ءل‏ من جامعة سیراکیوز» وآمیت 
سولو مون 8010٨0۸‏ ۸411 الذی کان يعمل حیiiذ‏ فy «Salomon Smith Barney‏ 
نمطا ممالا فى تعيين وفصل محللى الأوراق المالية العاملين فى وول ستريت - 
وهم الأشخاص الذين يصدرون التنبؤات ربع السنوية. عن المكاسب. والتى يعتمد 
عليها المستثمرون. وعند النظر إلى الفترة من عام ۱۹۸۲۳ الى عام ١۱۹۹ء‏ وجد 
ا تاقرو ان توا وت اخففت إخفدا كيرا 
عن إجماع الصناعة كانوا يتجهون نحو فقد وظائفهم بمعدلات أعلى. ولیس من 
المستغرب أن يظل معظم المحللين الشبان ملازمين للتنبؤات الإجماعية. وفى نتيجة 
ملتوية لاحظ هونج» وكيوبك. وسولومون أن 'التمسك بالجرأة والجودة لا يؤدى 
بدرجة ذات مغزى إلى تحسين التوقعات المستقبلية لوظيفة المحلل”'. 


وهذه النتائجء وأخرى مثلهاء تضع بعض العوائق فى كفاءة الافتراض 
الخاص بالسوق. وفى نهاية الأمر» مع ذلك» كان ازدهار سوق الأسهم فى أواخر 
تسعينيات القرن الماضى» والذى ارتقع حتى بلغ حجم القع «dot. Com bubble‏ 
التى افقذت المستهر ين اة فى فكرة أن المستهرين. الرااسدين. لا :يترون بدا 
فى الأسهم التى يرون أنها أعلى من قيمتها. وكانت إحدى المصائب المبكرة 
لارتفاع السوق هی ما أصاب جيفر ى فينيك fry ۷٠۸۸‏ fءل:‏ المدير لما كان عندئذ 


o 


(1) Harrison Hong, Jeffrey D. Kubik, and Amit Solomon, "Security Analysts’ Career 
Concerns and Herding of Earnings Forecasts," RAND Journal of Economics 31, no. 1 
(Spring 2003): 123 
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أضخم صندوق استٹمار فی البلادء فبدلیتی ماجلان ذiد Fidelity's Magellaı‏ 
۴4 ففى نهاية عام ٠۹١١‏ قام فينيك بتحويل بعض النقود إلى خارج السوق 
ووضعها فی السندذ ات مكتشةا حالة خفة ونشاط "ماءهام»ء" بين المستثمرين. وفى 
أثناء الربع الأول لعام ۱۹۹١‏ استمرت أسعار الأسهم فى مسارها المرتفع» وتأخر 
صندوق ماجلان عن منافسیه. وفی مایو ۱۹۹١‏ استقال فينيك من صندوق فیدلیتی. 
وهو ما بعث برسالة هى أنه من الأقضل أن تكون مستقيمًا وإلا ستكون وظيفتك 
فى خطر" هكذا قال عن أفول نجم فينيك» بارتون بيجز ءچع8i‏ 840۸» وهو أحد 
قدامی العاملين فى وول ستريت» الذى كان وقتئذ. يعمل فى وضع إستراتيجيات 
السوق فى مورجان ستانلى. 'لقد كان مبكرًّاء وليس هناك فرق بين أن تكون مبكرٌا 
و کون ت 

إن الجنون بشأن أسهم الإنترنت يمكن ملاحظة بدايته منذ أغسطس عام 
٥,؛,؛,‏ مع الطرح العام المبدئى لشركة نيتسكيب ممهءء)ء۸» صانعة أول متصفح 
للمواقع (۷۲٥ط .)۷e٥‏ وبدأت الفقاعة بحماس فی صیف وخریف عام ۸٩۹۹ء‏ 
عندما قامت شرکات مثل جیوسیتیز ۰60-٣116‏ وإی بای رہ8-» وذی جلوب 
7۲١ 6‏ بالطرح فى وول ستريت. وفى البدايةء ابتعد المستثمرون المؤسسيون 
عن اسهم الإنتر نت )ها d0٤ - c٥‏ وهو ما یدل علی نقص مزمن فی 
الإيرادات والارباح» وكان المشترون بصفة رئيسية من المستثمرين الأفراد. إلا أن 
هذا التباين لم يستمر طويلا. ومع تضاعف أسعار كثير من أسهم التكنولوجيا ثم 
بلوغها ثلائثةء وأربعة أمثال الأسعارء فإن مديرى الاستثمار الذين تجنبوها أصبحوا 
يناضلون للمحافظة على أوضاعهم مع متوسطات السوق. وإذا كانوا يريدون أن 
يتفوقوا على علامات البداية s»»اءرءط‏ فى هذا العام" فإن مديرى الصناديق 


(1) John Cassidy, Dot.com: The Greatest Story Ever Sold (New York: Harper Perennial, 
2002) 122-23 


دا 
OO‏ 
ا 


'سيكون عليهم ملكية أسهم إنترنت أو أن يكونوا فى منتهى الحذق والبراعة فى 
اختیار اسهم أخری"»ء کان هذا ما قاله بریان إى. ستاك 1۸ E.‏ 814۸ مدیر 
4۴S New Discovery Fund‏ لمجلة بيزنس ويك )¥ Busi 1٥55‏ فی شھر 
فبرایر ۱۹۹۹. 

قامت بعض شر كات صناديق الاستثمار بإنشاء صناديق خصيصا لشراء 
سهم الإننرنت بينما قام آخرون بشرائها من خلال الصناديق الموجودة. وكان أحد 
الذين تحولوا للاستثمار فى أسهم الإنترنت كعهاو د0ء - ام خليفة فينيك فى 
صندوق ماجلان» وهو روبرت ستانسکی .Rober Stansky‏ وحوالى نهاية عام 
۸“ قام ستانسكى بزيادة تعرض صندوق ماجلان للتكنولوجياء كانت أمريكا 
أون لاين America On Line‏ قد أصبحت الصندوق ذا مبلغ ٩۰‏ ملیار دولار 
وصاحب رابع أكبر حيازة وتأتى خلف جنرال إليكتريك» وميكروسوفت و1٤۷‏ 
فقط. وقد قال ستانسكى فى تقرير عن الاستثمار لعملائه 'إننى ببساطة لا يمكننى 
أن أحلل بها قطاعات أخرى. وأقوم باستخدام بعض طرق التحليل التقليدى 
الأساسى» وفى نفس الوقت. أقوم بتفبيم الشعور النفسى عندما يأتى الأمر إلى أسهم 
الإنترنت". وفى الأجل القصير» حقفت إستراتيجية ستانسكى لمسابقة الجمال 
أغراضهاء وارتفعت أسهم أمريكا أون لاين بنحو %۹١‏ فى الربع الأول من عأم 
۹ .۰ وساعدت ماجلان للتفوق على ستاندارد آند بور ۶ 5: وهو ما دفع دونالد 
ديون الصغير ٣ل Fidelity Independent Adviser Newsletter yil :Norald Dion‏ 
للتعليق التالى: "إن الوقت قد حان الآن لإضافة بوب ستانسكى إلى قائمة المديرين 
الأبطال لصناديق الاستنمار بالنسبة للملايين الأربعة من الأمريكبين الذين يحملون 


۱۹٩۹ › فبرایر‎ ۸ Business # ee مقال لكاتب فى مجلة‎ )١( 
(2) Fidelity Mayellun Aunual Report, March 31, 1999 یمکن الحصول عليه من خلال الرابط:‎ 
IY SCCISOCOAIRUG, GC. hin 
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سهم صندوق ماجلان. وفی خلال ٠۹۹۹‏ كانت النقود تتدفق على ماجلانء لأن 
الأصول تتبع الأداء"'. وعندما انفجرت فواعة أسهم الإتترنت 0۲-۰٠٠١‏ فى عام 
٠‏ عانت ماجلان مع صناديق الاستثمار 'لأخرى» ولكن ستانسكى احتفظ 
بوظيفته» وهکذا تأکد نموذج شارفستاي. وستاين. و عنى الرغم من تأخر صندوق 
ستاندارد آند بور 5٥٥‏ 8&۲ لعدد من السنوات. فقد استمر ستانسكى يدير الصندوق 
حتی وقت متأخر من عام ۲۰۰۰۵. 

إن فكرة السلوك الرشيد من جنب المستثمرين الأفراد يمكن أن يؤدى إلى 
نتيجة جماعية غير رشيدة - فقاعة - يرجع كثيرا إلى الوراء. ففى كتابه الصادر 
Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds 1۸%1 ple‏ 
"التضليل الشعبى غير العادى وجنون الجماهير' قدم الصحفى الأسكتلندى تشاراز 
ماكای قصة موجهة عن فقاعة بحر الجنوب الشهيرة فی عام ۱۷۲۰. التی کانت 
موضوعة على وعد بتررات غير محدودة يمكن جمعها من التجارة مع 
المستعمرات الإسبانية فى أمر يكا اللاتينية. وكان كثير من المستثمرين الذين 
شاركوا فى الفقاعة يعلمون جيدا أن التجارة فى البحار الجنوبية قد جرت ميالغات 
بشأنهاء وأن كثيرا من شركات الفقاعة التى أصدرت الأسهم فى سوق لندن كانت 
شركات مخادعةء ولكنهم انتهزوا الفردسة لتحقيق ربح سريع بأى طريقة. وقد قال 
أحد رجال البنوك الذى اآتبس ماكاى كلامه "عندما يكون باقى العالم مجنونًاء بب 
علينا تقليد. بدرجة ما". 


وقد تم تطبيق هذا المنطق الملتوى وإن كان مقنعا فى أثناء فقاعة أسهم 
الإنترنت. ولم يكن مديرو الصناديق الاستتمارية وحدهم هم المستتمرون 


(I) Fidelity Magellan Fund-PFMAGX-Rated ‘Aggressive Buy’ and Vanguard 500 Index 
Fund-VFINX-Rated ‘Buy’ by FidelilyAdvisor.cein, Business Wire, April 1, 1999 
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المؤسسيون الذين حبسوأ فیها. وفی مایو عام ۰۱۹۹٩‏ نشرت بارونز 4؛'۸٣0٣۾8»‏ 
جريدة الاستثمار العالميةء وأصدرت النتائج ليانصيبها السنوى الكبير "اه٣‏ رء M0٠‏ و8" 
التى وجهت فيها سؤالا إلى مجموعة متنوعة من المديرين الماليين المحترفين هو: 
'هل يمر سوق الأسهم بفقاعة مضاربة؟"'. وأجابت نسبة %۷۲ بنعم بينما قالت 
لا نسبة %۲۸ فقطء وفى قمة ارتفاع السوق» بدأت حتى صناديق المعاشات العامة 
وهى المعروفة تقليديًا بأنها من أكثر المستثمرين المحافظين» بشراء أسهم الفقاعة. 
وفى مارس عام .°<« California Public Enıployees ٽأjدiصڪص dJ‏ 
Retirement System‏ (أعضاء نظام التقاعد لموظفى ولاية كاليفورنيا العموميين) 
ما تناهز قيمته ۲ مليار دولار من أسهم الإنترنت» بينما امتلك صندوق معاشات 


ولاية نيويورك العام ما تزيد قيمته على مليار دولار من نفس الأسهم. 


وقد اتضح الآن أن كثيرا من صنادينق التحوط ء4٣٠۴‏ مع أيضنًا قد لعبت 
دورا ذا مغزى فى الفقاعة'. والبحث الذی قام به مارکوس برونرمایر »)ہ۸ 
Brunnermeir‏ من جامعة برنستون» وستیفان نيجل 1ءچهN‏ 4۸/م]S‏ من جامعة 
ستانفورد يبين أن بعضا من اكبر الصناديق مل صندوق جور ج سوروز eچ0۲ءG‏ 
S0r Quantum Fund‏ و صنادیق بول تیودور جونز التانی Paıil Tııdor Jones‏ 
d0r 1s Tudor Funds‏ قامت باستتمارات ضخمة فى أسهم التكنولوجيا فى أثناء 
الفترة من 1۹۹۸ الى Toe“‏ وفی الربہ الذائٽت من: عام ۹ حققت صنادیق 
التحوط الثلاتة والخمسون المملوكة لكل من برونرماير أم 8:١۸٥١‏ ونيجل 
1 أرقامًا قياسية رفعت من أوزان محافظهم فى أسهم الإنترنت وغيرها من 
Lauren PR. Rublini, 'Pary On? Awmerice's Portfolio Managers Grow More Bullish on‏ )1( 

Stocks and Interest Rates," Barron's, May 3, 1999, 31-38 

Pension fund investıneıt in he دور استتمارات صناديق المعاشات فى فقاعة الإتترنت.‎ )١( 


Internet bubble. Eli Ofek and Mattew Riciaredson, '"DotCom Mania: The Rise and Fall 


of luternet Siock Prices," Jornal of Finance 57, no. 3(June 2003): 1122 
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أسهم التكنولوجيا الأخرى مرتفعة الأسعار من %١١‏ إلى %۲۹. وبحلول مارس 
۰ عندما بلغ مؤشر ناسداك ۸82۸44× إلى ۲٠۲٠٠ء‏ كانت صناديق 
التحوط قد خصصت تقريبا ثلث محافظها لقطاع الإنترنت والتكنولوجيا. (كان وزن 
هذه الأسهم فى السوق بأسرها نحو الخمس). وقد لاحظ برونرماير ونيجل "أنه من 
منظور الأسواق ذات انكفاءة فإن هذه النتائج محيّرة". فلماذا يحتفظ بعض أكثر 


المستتمرين خبرة ومعرفة بالسوق بأسهم التكنولوجيا هذه ذات الأسعار المفرطة فى 
الارتفاع؟ ولما يخصصون حصة أكبر من محافظهم لهذه الأسهم عما يخصصه 
المستثمرون الآخرون؟ 

كان أحد الاحتمالات هو أن مديرى صناديق التحوط يعنقدون بصفة أصيلة 
بن اسهم أمریکا اون لاین 401 تساوی اکٹر من سھم تایم وارنر Tine Wr e٢‏ 
ون سهم ويبفان 4۸ط سيتحدى سهم وول مارت 1-1»۸»¥ وهذه الفكرة 
يمكن استبعادها بأمان. ففى أثناء عام ١۱۹۹ء‏ قال علنا عديد من مديرى الصناديق 
البارزین» بما فیهم ستانلی درو کنمیلار ke۸1!‏ را مسئول الاستتٹمار 
الر ئیسی فی إدارة صندوق سوروز ù Soros Fund Magee!‏ الارتفاع فى 
أسهم الإنترنت كان فقاعة. ومن الواضح أن مديرى صناديق اأتحوط كانوا يلعبون 
إحدى صيغ مسابقة الجمال لكينز» محاولين عبور الفقاعة والخروج قبل انفجارها. 
ا لبحث برونرمایر ونیجل الذی ظھر فی ١٥ر۴۵ ٥f‏ ا۵ ٣٠ل 7e‏ فی شھر 
أکتوبر ٠‏ نجح بعضهم فى ذلك: 'لقد وجدنا أن صناديق التحوط فى عينتنا قد 
تنبأت بمهارة بارتفاعات كبيرة فى أسهم تكنولوجيا فردية. وعلى أساس سهم مقابل 
سهم» بدأت فى تخفيض حيازاتها قبل انهيار الأسعار؛ متحولة إلى أسهم التكنولوجيا 


الى کانت ما تز ال أسعار ها ترتفع› ونتيجة لذلك. اقنتتص مدیرو صنادیق التحو ط 


(1) Markus KR. Brunnermeier and Stefan Nagel, “Hedge and the Technology Bubble,’ 
Journal of Fiiance 59, no. 5 (October 2004): 2013 — 40 
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فرصة التحول الى الارتفاع tr‏ ولکنها تجنبت قدرٌا كبيرا من التحول نحو 
الهبو ط ۸111۲۸ .'40w‏ 


فى نظرة السوق ذى الكفاءة للتمويل» كما قد تتذكرء يلعب المضاربون دورا 
فى تحقيق الاستقرار» من خلال شراء الأصول المقومة بأقل من قيمتهاء والبيع 
على المكشوف ۲۲٥۸ء‏ ع«//ء؟ للأصول المقومة بأعلى من قيمتها؛ وهذا هو نشاط 
المراجحة معهء)اطءي الذى يحافظ على ارتباط الأسعار بالأساسيات الاقتصادية 
ويمنع تكون الفقاعات. ومع ذلك ففى أثناء فترة أسهم الإنترنت» لعب المضاربون 
دور يثير عدم الاستقرارء بشراء الأسهم المقومة بأعلى من قيمتها ودفع الأسعار 
بعيذا وبعيذا جذا عن الأساسيات. وبكلمات برونرماير ونيجل "كانت صناديق 
التحوط تركب الفقاعة ولا تحاربها". 


لقد كان منظر المستثمرين من ذوى الخبرة العالية وهم يتعمدون المساعدة 
فى زيادة انتفاخ الفقاعة ذا أثر تخريبى مزدوج على افتراض كفاءة السوق؛ 
ولمشروع شيكاغو بصفة عامة. وتحول ما قيمته عشرات المليارات من الدولارات 
من الاستثمارات إلى خطط خداعية أدت فى نهاية الأمر إلى لا شىء. (وفى نفس 
الوقت» تطورت بعض شركات الإنترنت ١«هء-٤هه‏ فى نهاية الأمر إلى شركات 
مربحة مثل أمازون ۸420۸ وإی بای ره8-ء). وقد قام اقتصاد مدرسة شيكاغو 
على فكرة أن الرشد والمنافسة يمنعان النتائج السيئة: وفى هذه الحالة أدى الرشد 
فعليًا إلى تفاقم فشل السوق. وقد كتب برونرماير ونيجل "إن النتائج التى وصانا 
إليهاء تتسق مع وجهة النظر التى تقول بأن مشاعر المستثمرين التى كانت تدفع 
فقاعة التكنولوجياء كانت قابلة للتنبو بعض الشىءء وأن صناديق التحوط كانت 
تستغل هذه الفرصة. وفى ظل هذه الظروف» فإن ركوب فقاعة الأسعار لفترة 
قصيرة يمكن أن يكون إستراتيجية مثالية للمستثمرين المنطقيين"'. 
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وكما حدث» فإن هذه النتيجة التى تم عرضها رسمنا قبل عدة سنوات من 
حدوث فقاعة الإنترنت فى سلسلة من الأوراق التى بينت مقدما ما أصبح يعرف 
بعد ذلك باسم منهج "التاجر العشو ائى ٣ءهه7‏ ٠ء٥"‏ للاأسواق المالية. وطبقا لهذه 
النظرية. والتى تعكس أيضا تأثير كينزء يعتبر الاستثمار أساسا لعبة تجرى بين 
خبراء ومغفلين. ويفترض أن الخبراء حكماء تمامّاء ويمكنهم الوصول إلى أحجام 
كبيرة من المعلومات وقدرة على تمحيص وغربلة الأنباء ذات المغزى من الأشياء 
سريعة الزوال وغیر ذات المغزى» التى يشير إليها الإحصائيون "بالضوضاء". أما 
المغفلون فهم سذج ومحدودون عقليا. وفی وصف أندرریه ير «Andrei Shleifer‏ 
وهو أستاذ من جامعة هارفارد لعب دورًا رائذا فى تطوير نموذج التاجر العشوائىء 
فإنهم يتبعون نصيحة الحكماء والأعلام الماليينء ويفشلون فى إجراء التنويعء 
ويتاجرون فى الاأسهم بنشاطء ويحركون محافظهم بعنف» يبيعون الأسهم الرابحة 
ويحتفظون بالاأسهم الخاسرةء ومن ثم يزيدون التزاماتهم الضريبيةء وهم يبيعون 
ويشترون بنشاط ويديرون صناديق استتمارية بتكاليف مرتفعةء ويتبعون أنماطا رذا 
على الضوضاء" - ومن هنا جاء الاسم 'التاجر العشوائى". 

وبینما قدم شارفستاين وستاين نموذجا رسميا من نهج مسابقة الجمال 
للاستتمار» لم يقوما بتفسير السبب بشكل مقنعء عن السبب لعدم الدفع» فى وسط 
الفقاعة» لصناديق التحوط وغيرها من المستثمرين الخبراء الذين اشتروا على 
المكشوف أسهما مقومة بأكثر من أسعارهاء وهى التى ستهبط فى نهاية الأمر إلى 
کن مقر وة قر . ويجيب نهج التاجر العشوائى على هذا السؤال؛ فهو يبين 
کیف أنه فی وجود مستثمرین سذج قد يكون رد فعل بعضهم على ارتفاع الأسعار 
هو شراء أسهم أكثر؛ لان بيع الأسهم المقومة بأعلى من سعرها يتضمن مخاطر. 


(1) Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance (New 
York: Oxford University Press, 2000), 10 
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وبدلاً من محاولة اتخاذ إجراءات لمناهضة ضروب النشاط التى يقوم بها التجار 
العشو ائيون› والهبوط بالاسعار مره أخرى تحاه المستويات الأساسية» فقد يکون من 
الأفضل الاتجار معهم. "إن المراجحة الرشيدة يمكن أن تسبب عدم استقرار أسعار 
أن ينحازوا إلى ما يبدو أنه الأوفر حظا"'. هكذا كتب شليفر فى كتابه "الأسواق 
غير الكفء" اء )اه ١:effcieم"‏ الصادر عام .٠٠٠٠١‏ 


ولد شليفر ١ءfأءا۸ء5‏ فى روسيا عام ١١۹٠ء‏ ووصل إلى الولايات المتحدة 
كمراهق. وبعد حصوله على شهادته الجامعية الأولى من جامعة هارفارد. حصا 
على درجة دكتوراه الفلسفة .۲۸.2 فى الاقتصاد من معهد ماساتشوسيئس 
للتكنولوجيا. وفى محاولة لتفسير نهج التاجر العشوائى مdهء)‏ #ئأم قدم هو 
وزملاؤه كميات هائلة من البيانات الجبرية والإحصائيةء؛ ولكن جوهر حجتهم يمكن 
أن يتم إرساله بمساعدة مثال افتراضى بسيط. فإذا تصورت أننا ما زلنا فى عام 
۹.,. وأنك مدير أحد صناديق التحوط وأنك تقوم بتقدير ما إذا كنت ستضارب 
ضد سهم أمازون دوت كوم 4420.٥0١١‏ من خلال البيع على المكشوف (بلغ 
السهم خمسة أمثال قيمته فى عام ۱۹۹۸ وكان يبدو من جميع النواحى أنه مقوم 
بأعلى مما يجب كثيرا). وللقيام بعمليات التداول على المكشوف فإنك يجب أولاً أن 
تجد شخصنا راغبا فى إقراضك العدد الذى ترغبه من أسهم أمازون للبيع على 
المكشوف. (وهذه هى الطريقة التى يبدأ بها البيع على المكشوف: يقوم المضارب 
ببيع سهم لا يملكه عن طريق اقتراض بعض الأسهم ليعطيها للمشترى. ثم يعود 
إلى شراء السهم مرة أخرى فى السوقء آملا أن يكون ذلك بسعر أقل. ويقوم بتسليم 
الأسهم إلى الطرف الذى اقترضها منه). والعثور على مقرض ليس بالأمر السهل. 
ففی عام ۱۹۹۹. ونظرًا لأن أمازون وكثيرا غيرها من شركات الإنترنت كانت 
جديدة على السوق؛ لم يكن لديها كثير من الأسهم المعلقة. 


٠١١ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
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وبخلاف هذا التوو ن العطى» فاتك تولخه مخاطر التاجن العشوائى. 
ولنقل ‏ إنك تبيع على المكشوف عشرة آلاف من أسهم أمازون. ونظرًا لاشتعال 
حمى المضاربةء ولدخول أعداد أكبر من الأشخاض إلى السوق كل يوم» فإن هناك 
إمكانية أن أسهم أمازون» بدلا من تراجع قيمتها إلى القيمة الأساسيةء سترتفع مما 
يؤدى بك إلى تحمل خسائر ثقيلة۔ فان هذا هو ما حدث؛ ففی اأبریل ۱۹۹۹٩‏ كان 
السهم قد ارتفع بنسبة %۸٠‏ أخرى وهو ما يعنى أن التداول على المكشوف قد 
هبط بنسبة %۸٠‏ وللتأكدء فإنه يمكنك الاحتفاظ بوضعك المكشوف حتى يهبط 
سعر سهم أمازون فى نهاية الأمر» وهو ما حدث فى عام .٠٠٠٠١‏ 

إن مديرى صناديق التحوط أو حتى صناديق الاستثمار يتسمون بالندرة. 
ومعظمهم يتم تقدير أعمالهم وكفاءتهم كل ثلاثة شهور. فإذا كانوا قد أمضوا ربع 
ف یی فاته فو وون كرا كينا من مرد ادات السرين وفخند عن 
هذاء فإن معظم صناديق التحوط تعمل على أساس رافعة مالية #ع»ءء«ه1» وهو ما 
يجعلها خاضعة لطلبات تغطية إذا ما ذهبت التداولات فى الاتجاه الخاطئ. وكما 
أشار كينز» فإن صعوبة تمويل مركز خاسر تعتبر مثبطا له قدره بالنسبة للمضاربة 
وفقا لقواعد الأساسيات. وقد أوضح شليفر هذه وألقى عليها شيئًا من الضوء»؛ عندما 
. كتب "إن هذه المخاطر تأتى من عدم القدرة على التنبؤ بأسعار إعادة البيع فى 
المستقبل أو إذا قيلت بشكل مختلف» من احتمال ازدياد التسعير سوءا قبل أن 
يختفى. وحتى المراجحة التى تبدو كاملة تقريبًا من الخارج تكون فى الحقيقة 


محفوفة بالمخاطر› ولذا د بحتمل أن تکون محدو دة" 


(1) Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance (New 
York: Oxford University Press, 2000), 14-15 
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وعبور الفقاعة عااط٠ط‏ ٥ا‏ g«اufء.‏ من ناحية أخرىء مباشرة نسبياء على 
الأقل نظريًا. وفى ورقة بحثية واحدة قام شليفر وزملاؤه بوضع نموذج لسوق 
الأسهم مقسمة إلى أربع فنرات زمنية. وفى أثناء الفترة الأولى لا تحدث أشياء 
كثيرةء وفى الفترة الثانية تحدث مضاربات رشيدة فى أسعار المشترينء على أمل 
إغراء التجار العشوائيين للدخول فى السوق. وهكذا تبدأ الإستراتيجية فى العمل. 
ومع بداية الفترة التاليةء يكون التجار العشوائيون قد رأوا الأسعار ترتفع. فيبدؤون 
الشراء» وهو ما يدفع الأسعار إلى أعلى. وفى هذه الأثناءء يبيع المضاربون بأسعار 
أعلى مما دفعوه. وفى الفترة الرابعةء تنهار الأسعارء ويعانى المغفلون من الخسائر. 

والنموذج دقيق» وربما كان دقيقا جذا. وكما أظهرت فقاعة الإنترنت فإن 
معرفة متى يتم الدخول إلى السوق» ومتى يتم الخروج منه. يمكن أن يكون أحد 
التحديات الرئيسية۔. وکانت خبرة ستانلى در |niSيڻذر Stanley Drucken ıiller‏ من 
الخبرات التى ألقت كثيرا من الضوء بصفة خاصة فى هذا الصدد. وقد كان 
در اکنمیللر أكثر المديرين شهرة لصندوق سوروز ۴۸۸4 014۸1111 .8٥r05'۶‏ ففی 
أو ائل عام ٩۹۹۹ء‏ قرر دراكنميللر بيع كتير من حيازاته التكنولوجية. وفى خلال 
الشهور التاليةء تأخر صندوق 0۵۸1٠1‏ عن منافسیه» وفی صیف عام ۱۹۹۹ قام 
دراكنميللر يبعكس المسير مر اهنا علی نظم سیسکو ۲5٤اءر؟‏ ٥0٥ئ٤‏ وغیرھا من 
اسهم المتصلة بالإنترنت» وقال لجريدة وول ستریٽ جوgرJii The Wall Street‏ 
1هل "لقد كنا مبكرين جذا فى طلب انفجار فقاعة الإنترنت"'. وكما تبين من 
الأشياء فيما بعد. فقد كان من الأفضل لدراكنميللر المحافظة على تقديره الأصلى 
إذ أنه عندما انفجرت الفقاعة فى شهر مارس وأبريل .۲٠٠١‏ خسرت صناديق 
سوروز ما یقرب من ۲,١‏ ملیار دولار بعد ذلك بقلیل. واستقال دراکنمیللر . 
(1l) Mitchelle Pacelle, "Soros to Appoint a CEO Afer Firm's Chaotic Year," Wall Strect‏ 

Journal, August 10, 1999, C1. 


291 


لو كان تجمع القطيع الرشيد عاملا كبيرا فى الأسواق الماليةء لكان ينبغى أن 
ھر ر ن ا 
شرحت فى الجزء الأول من هذا الکتاب» فإن إیوجین فاما ۴۵۸۵ e۸۲ع»E£‏ وغیرہ 
من المدافعين عن افتراض كفاءة السوق يدعون أن الأسهم تحركت عشوائياء ولكنها 
فى خلال الثمائينيات والتسعينيات من القرن الماضى بزغ دليل قوى؛ أن الأمور لم 
تكن كذلك. وأظهر الباحثون أن الأسهم كان أداؤها أفضل فى شهر يناير عنه فى 
باقى الشهور الأخرى» وأن أداءها فى أيام الائثين أفضل منه فى باقى أيام 
الأسبو ع. كما أظهروا أيضنا أن أسهم الشر كات الصغير ة مه 11ر8 يمكن أن يكون 
أداؤها أفضل من أسهم الشركات الكبيرة وأن الأسهم ذات القيمة ء)عهاء eبامم‏ - 
ذات الأسعار المنخفضة بالنسبة إلى توزيع الأرباح أو نسبة الأسعار إلى المكاسب 
- يفوق أداؤها أسهم النمو. ولتأكيد النقطة نشر بنو | lnندلبر‏ و Benoit Mandelbrot‏ 
فى أوائل عام ۳٦۱۹ء‏ كما قام باحثون أيضا بإظهار أن الحركات المتتالية فى 
السوق مرتبطة. وأن التحركات إلى أعلى تأتى فى مجموعات؛ وكذلك التحركات 
إلى أسفل. وأن مجرد التغيرات فى الأسعار ليست وحدها التى تعرض هذا النمط 
بل إن أحجام التداول وسرعة التقلب تدخل فى الحسبان أيضنًا. 

وقام فاما ۴٠»‏ ذاته بالمشاركة فى تأليف ورقتين بحثيتين تضمان 
تعدیلات'. وفی إحداھما التی نشرھا جورنال أوف فرانس fە Te Jour۸۵1‏ 
J France‏ و ۲+ بين هو وکینیٹ ja «Kenneth French ia‏ 
وارتموث. أنه فیما بین عام ۱۹٦۳‏ وعام ۱۹۹۰ كانت الأسهم التى تداولها بأسعار 


منخفضة بالنسبة الى قيمة الأصول المادية والتقافية للشركة (أسهم القيمة) دائمًا 


(1) Fama update on the efficient market hypothesis: Eugene G. Fama and Kenneth R. 
French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns," Journal of Finance 47, no. 2 
(June 1992): 427-65 
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وبصفة منتظمة يتفوق أداؤها على الأسهم التى يجرى تداولها بأسعار مرتفعة 
بالنسبة للقيمة الدفترية (أسهم النمو). وفى ورقة أخرى وباستخدام بيانات من عام 
١‏ إلى عام ١1۹۸ء‏ وجد فرنش وفاما أن أكثر من ربع القابلية للتغير 
راطم فى إجمالى عائد السوق يمكن تفسيرها من خلال فحص حصبلة العائد 
المبدئى للسهم فقط. وبصفة تقريبيةء فعندما يكون عائد السهم منخفضًاء تتجه الأسهم 
إلى الأداء السيئ فى السنوات التاليةء وعندما ترتفع حصيلة العائد من السهم» يكون 
أداء الأسهم جيذا فى السنوات التالية. 

والاقتراح الذى ينادى بأن السوق يتبع» رغم كل شىءء بعض الأنماط القابلة 
للتنبؤء أشعل شرارة مناقشة أكاديمية شغلت الاقتصاديين الماليين لأكثر من عقد من 
الزمان. وفى وسط هذا التخبط فى الادعاءات والادعاءات المضادة والادعاءات 
المضادة - المضادةء تبرز نتيجتان. فعلى أساس الأجل القصير - سواء أكان أياماء 
أو أسابيع وشهورا تتجه الأسهم إلى اتباع اتجاهين: الرابحون يستمرون فى الرب 
والخاسرون يستمرون فى الخسارةء ولكن فى خلال الأجل الأطول - عدة سنوات 
مثلاٌ - فإن الأسهم المرتفعة عاليا تتجه نحو الهبوط إلى الأرض» وتنهض الكلاب 
وتبدأ فى النباح. ومن الناحية الإحصائيةء فإن الأسهم تعرض زخما فى الأجل 
القصير والعودة إلى المتوسط الأصلى فى الأجل الطويل. 


إن السلوك الرشيد للقطيع يمكن أن يساعد فى تفسير بعض هذه الأنماط. فى 
ادى السارين بام انات امن غا د وح عا 02۸6 فا کل کن 
نار اسيمهان جيجاديش 1ءء Narasimhun Jeg»‏ من جامعة الینوی» وشریدان 
تیتمان 114۸ Sherid4۸‏ من جامعة تکساس؛ وأو ستين: بفحص كيفية عمل مدير 
صندوق لو كان قد قام بتنقيح حافظة استثماراته كل شهرء وشراء الأسهم التى 
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هبطت فى خلال تلك الفترة. وقد شرح تيتمان لى أن "إستراتيجية مطاردة 
الرابحين كانت نتيجتها أفضل من المتوسط وتحقق هذا لكل فترة ثلائة أشهر فى 
خلال فترة الأعوام الثلائين الماضية. أما مديرو الصناديق الذين كانوا يشترون 
الأسهم التى كانت أسعارها ترتفع فقد كانوا فى حال أفضل كثيرّا من الذين لم 
يفعلوا"". وهذه النتيجةء وغيرها التى تمائلهاء لم تمض دون ملاحظة. فإن كثيرا 
من صناديق التحوط لديها الآن 'صناديق الزخم ول۸ "0ne۲‏ التی تشتری 
الأسهم التى يبدو أنها سترتفع وتحتفظ لفترات قصيرة قد تكون عدة ساعات 
أو عدة أيام. وهذه الصناديق لا تقوم حتى بالتظاهر بتقدير القيم الأساسية للأوراق 
المالية التى يشترونها؛ إذ أنها ببساطة تتبع الجمهورء لأنها تبينت أن كثيرًا من 
المستثمرين الآخرين يفعلون الشىء نفسه. 

إن إحياء الاهتمام بمسابقة جمال كينز لم يحدث فى فراغ؛ فقد تزامن مع 
سلسلة من جنون المضاربات. إذ أنه بعد الفقاعة البابانية للعقارات والأسهم فى 
أواخر التمانينيات من القرن الماضى؛ وفقاعة أسهم التكنولوجيا فى الولايات 
المتحدة وفقاعة الإسكان فى الفترة ٠٠٠٠٠-۲٠٠۲‏ يصبح من الصعب القول 
بوجه مكشوف إن أسعار الأصول دائنا ما تعكس الأساسيات الاقتصاديةء وإن اتباع 
القطيع لا يمثل مشكلة رئيسية. وانتهى الأمر إلى فقدان الثقة فى فرضية كفاءة 
السوق. بل إن بعض مروّجيها الأصليين يقرُون بأنها قد تم الإفراط فى مديحها 
والثناء علیها. وفی احدی المقالات التی ظهرت ذJى The Journal of Economic‏ 


Perspect‏ کتب بیر تون مالکبیل 1ء)[ه۸1 81٥١‏ موؤلف كتاب 'نزهة عشوائية 


)۱( ورقة ب>iۈة Jegadeesh and Titman model: Narasimhan Jegadeesh and Sheridan‏ 
Nan, “Moment,” Working Paper, October 23, 2001‏ یمکن الحصول علیھا من خلال 
الر ابط: 9107و2 
(۲) مقابلة للکاتب مع شیریدان تیتمان فی صیف عام ٠۹۹۸‏ 


lUtp lpapers.ssrn.com/sol3/papers.cfn abstract id= 
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فی وول ستریت" Random Walk Down Wall S1reet‏ 4 "إن الاتجاھات غیر 
السليمة فى التسعير بل وحتى الأنماط القابلة للتنبو بها فى عوائد الأسهم يمكن أن 
تظهر بمرور الوقت بل وتستمر لفترات قصيرة"'. وفى. أثناء فقاعة أسهم 
الإنترنت» فقد أقر مالكييل "أن سوق الأسهم ربما يكون قد فشل مؤقتًا فى دوره 
كمخصص كف»ء لرأس المال". ومن حسن الحظ أن مالكييل أضاف» أن مثل هذه 
الأحداث العارضة كانت "الاستثناء ولم تكن القاعدة". ولكن توقيت مقالة مالكييل 
ربما کان متأخرا قليلا. فقد نشرت مقالته فى عام ۲٠٠٢‏ وذلك فى الوقت الذى 
كانت تتكون فيه فقاعة الإسكان. 

أدى انتشار فقاقيع المضاربة أيضًا إلى إحياء اهتمام الاقتصاديين بعلم النفس» 
وخاصة علم نفس الجماهير. بينما كانت اللا منطقية الرشيدة للداخليين فى وول 
ستريت» فى شكل سلوك مسابقة الجمال تلعب دورا مهما فى خلق واستدامة 
الفقاعات» وهى لا تفسر سلوك ملايين المستثمرين العاديين - التجار العشوائيين - 
الذين يدخلون للشراء فى قمة ارتفاع السوق. ولفهم ما الذى جرى فى داخل عقل 
أحد من قاموا باستثمار بعض من مدخراتهم فى خطة “٤۰١ )K(‏ فى أسهم 
الإنترنت فى أثناء عام ۹۹۹٠ء‏ أو ممن اقترضوا مبالغ كبيرة لشراء منزل جديد فى 
عام ۲٠٠٠‏ كان من الضرورى النظر فى مجموعة من العوامل النفسية المتنوعة 
التى أهملها الاقتصاديون» مثل قصر النظر رمرم والثقة الزائدة وضغوط 
النظراء. وفى علم النفس التجريبى» هناك تاريخ طويل فى دراسة هذه الظواهر. 

وفى أوائل الخمسينيات من القرن الماضى» كان أحد علماء النفس» 


سولومون آش. من کلية سو اڎمgر Solomon Asch, Swarthmone College,‏ قد دlz‏ 


(1) Burton G. Malkiel, "The Efficient Market Hyphothesis and Its Critics," Journal of 
Economic Perspective 17, no. 1 (Winter 2003): 59-82 
ر*) انظر بداية الفصل السابع (الهامش).‎ 
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بعض الطلبة الذكور للاشتراك فيما وصفة ب'اختبار رؤية وما ر0نوةء. وعندما 
تجمع الشبان فى غرفة الدراسة سأل أحد المدرسين سبعة من تسعة منهم فى نفس 
الوقت أن يقارنوا بين أطوال خطوط مستقيمة» وعرضها عليهم على لوحتين 
كبيرتين بيضاويتين. وكان على إحداهما خط أفقى واحدء وعلى الأخرى كانت 
هناك ثلاثة خطوط أفقيةء أحدها كان يساوى نفس الخط المرسوم على اللوحة 
الأولى» ودار المدرّس حول الغرفةء يسأل کل طالب بعد الآخر كى يحدد أى 
الخطوط الثلاثة على اللوحة الثانيةء يساوى الخط المرسوم على اللوحة الأولى. 
وتكرر الاختبار ثمانى عشرة مرة» وفى كل مرة بلوحتين مختلفتين. 

كان اختبار النظر سهلا. فقد كانت الخطوط مرسومة بحيث تكون واضحة 
راوها هي الخ عا اة الا ال تارف الفط الم وة عل اة 
الأولى. ولكن فى كل مجموعةء كان هناك واحد فقط من الطلبة يعتبر متطوعا 
افا واكان ائ العجهول لأر اة هذا كن فف قل أشن ين كل 
الآخرين وأخبرهم كيف يجيبون على الأسئلة. وفى ست من المحاولات الثمانى 
عشرة» اختاروا الخط على اللوحة الثانية الذى يساوى نفس طول الخط المرسوم 
على اللوحة الأولى. ولكن فى المحاولات الائنتى عشرة قام ممثلو آش كلهم 
بالإجابة الخطأ ذاتهاء واختاروا خطا كان من الواضح أنه ليس من نفس الطول. 
وأدى هذا الموقف إلى وضع الأصيل فى موقع سمج "ننا وضعنا عليه قوتين 
متضادتين وكان عليه أن يجملهما؛ الدليل الذى تهديه إليه مشاعره والرأى الإجماعى 
لمجموعة من نظرائه"“ هذا ما قاله آش. 'وكان يجب عليه أيضنا أن يعلن تقديره 
على الملا علانية؛ قبل أن تكون الأغابية قد أعلنت موقفها علائية أيضنا". 
Solomon Asch, ‘Opinions and Social Pressure," Scientific American 193, no. 3‏ )1( 

(November 1955): 32 
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وقد أجريت التجربة بمشاركة من أكثر من مائة متطوع» فى تلاث كليات 
مختلفة. وقد حافظ نحو الربع من الخاضعين للتجربة على استقلالهم» واختاروا 
الخط الصحيج فى كل مرة. أما الباقى فقد خضعوا للأغلبية على الأقل فى إحدى 
المحاو لات واختاروا الخط الخطأ. وقد أعطى بعض الخاضعين للتجربة الإجابة 
الخطاً فعليًا فى كل مرةء متجاهلين تماما الدليل الموجود أمام أعينهم. وفى 
الاختبارات العادية للنظر من هذا النوع» يكون معدل الخطاً واحذا فى المائة. 
وعندما قام آش 4٠١‏ بتغيير أطوال الخطوط ليجعل الإجابة الصحيحة أكثر 
وضوحاء لم يحدث هذا أى اختلاف. وقال آش "بل حتی عندما كان الفرق بين 
الخطين سبع بوصات. كان ما زال هناك بعض من خضعوا لخطأ الأغلبية. 


وفى مقابلات المتابعة مع آش. أساء من خضعوا لنتجربة وأعطوا إجابات 
خاطئة بقدر عدد المرات التى قاموا فيها بذلك إلى حد كبير» موحين بذلك بأنهم 
كانوا يخدعون أنفسهم أو أن وجودهم فى أقلية لا تزيد عن واحد قد أضعف فعلا 
إبصارهم. وقال بعضهم إنهم قد شكوا فى أن الأشخاص الآخرين فى مجموعاتهم 
كانوا يتصرفون كالنعاج» وينقلون إجاباتهم من الآخرين. وقال آخرون إنهم سرعان 
ما توصلوا إلى أن الأغلبية على صواب ومن ثم حاولوا إخفاء عيوبهم عن طريق 
الاندماج مع الجمهور. "إن التوافق لكى يكون منتجا يتطلب إسهام كل فرد بصفة 
مستقلة بناء على خبرته وبصيرته" كما استنتج آش. "أما إذا كنا وجدنا اتجاها إلى 
التوافق قويا فى مجتمعنا بحيت إن الشبان ذوى الذكاء المعقول وحسن القصد على 


استعداد لأن يصفوا الأبيض بأنه أسود فإن هذا أمر يدعو إلى الاهتمام والقلق". 


(1) Solomon Asch, "Opinions and Social Pressure," Scientific American 193, no. 5 
(November 1955): 34 
٣2 نفش المرجع السابق. صفحة‎ (") 
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وحديثاء ظهر أن الرغبة فى التواصل مع الجمهور لها أساس عصبى 
Neurologic]‏ وقد قام فریق من الباحثین بقیادة جریجوری س. بیرنز ۲۷٥چ٥6۲‏ 
ع .8 عالم طب الأعصاب فی جامعة إیمور ی 0۸۷ ر٥£‏ بتنفیذ إحدی صیغ 
تجربة آش ١۸١٥ء۸‏ وسألوا فيها مجموعة من المتطوعين الذين كانوا جميعًا فيما عدا 
أحدهم من الممظلين الثانويين وذلك لکي ینظروا فی أزواج من الأشياء ثلاثية الأبعاد 
کان بخن ااام روا 
من زوايا مختلفة. ومن ثم فإن الإجابات لم يكن من المتوقع أن تكون بنفس 
الوضوح كما فى تجربة آش» ولكن عندما سنل الأشخاص الأصليون الخاضعون 
للتجربة بدون أن يتم إطلاعهم على الإجابات التى قدمها الآخرون فى المجموعة 
كانوا دائمًاء وفى معظم الحالاتء يعطون الإجابات الصحيحة. وعلى أى حالء 
عندما أخطر الخاضعون للتجربة بالإجابات التى قدمها الآخرون» غالبا ما تبعوا 
الجمهور وأعطوا إجابات خاطئة: وفى الواقع قفز معدل الخطاً عندهم إلى .%٤١‏ 

وقد أكد دليل التوافق النتائج التى وصل إليها آش ١ءء4.‏ أما الذى كان 
لاان اکر گا کے اکل اوت وو 
الرنين المغناطيسى (/۴1۸) بينما كانت إجابات المشاركين الآخرين تعرض عليهم 
على شاشة صغيرة. وكانت بعض بيانات التصوير من هذه التجارب مثيرة. وعندما 
وافق الخاضعون مع الجماعةء وقدموا إجابات خاطئةء بينت أمخاخهم نشاطًا أكبر 
كثيرا فى القشرة البصرية ×ء٤ءهء ۷٠41‏ وفى ناحية أخرى من المخ مرتبطة 
بالو عى المكانى والإدراك الحسى» وهو التجويف البين جدارى الأيمن ( ااعاا 
sulcus‏ اiraparieta).‏ وعندما قاوم الخاضعون للتجربة إغراء اتباع القطيع؛ كان 


Gregory S. Berns et. al, "Neurobiological Correlate of :شÎ‎ aڊرجت تأکید بيرنز على‎ (۱) 
Social Conformity and Independence During Mental Rotation," Journal of Biological 
° Psychology 58 (2005): 245-53 


298 


هناك نشاط مرتفع فى لوزة الحلق (مالمعرم»)» وهو ما يصاحب عادة تضاعف 
العواطف والأحاسيس. وهذه النتائج التى ظهرت فى جريدة الطب النفسى الأحيائى 
The Uournal of Biological Psychiatry‏ فى عام ۰۰. بدا أنها توحی أنه 
عندما يوافق الأشخاص مع مجموعة فإنهم لا يقومون بمجرد اتخاذ قرار ملائم؛ بل 
إن ضغط النظراء يجعلهم فعلا يرون العالم بصورة مختلفة. 

وعلى أساس التجارب المماثلة لهذه» فقد يكون من المغرى النظر إلى 
المشاركين فى فقاعات المضاربة باعتبارهم مجموعة من القوارض (اللاموس 
mis‏ emا)‏ تتجه نحو صخرة. ولكن حتى هذه القوارض ليست بدرجة الغباء التى 
قد تظهر عليها. (أظهرت البحوث الحديئة أنها لا ترتكب الانتحار الجماعى»ء كما 
كان يعتقد قبل ذلك) وفی عام ٠۹١۳‏ قام عالما نفس من جامعة نيويورك N۲۷‏ هما 
مورتون دویتش 110/0۸١ 0e)5٥٦١‏ وھهارولد جیر ارد Harold Gerard‏ بتكرار 
اختبار رؤية آش ١٨ء4‏ مع اختلاف طفيف فى الوضع. فى هذه المرة لم يلتق 
الخاضعون للتجربة بالأعضاء الآخرين من مجموعتهم» ولم يكن عليهم الإجابة 
علناء وكل ما كان عليهم هو ضغط أحد الأزرار. وعلى أى حال» فإنهم قبل أن 
يدلوا بإجاباتهم أخبرهم المعلمون (وكثيرأا ما يخطئون) بالإجابات التى أدلى بها 
الأشخاص الآخرون فى المجموعة. وإذا كان الضغط نحو التوافق هو السبب 
الرئيسى لنتائج أش ١ءء‏ فإن الخاضعين للتجربة فى هذه المجموعة؛ الذين لم 
يكونوا تحت مثل هذا الضغط كان ينبغى أن يدلوا بالإجابة الصحيحة. وبالمقارنة 
مع تجربة آش ۸٠ء4‏ فإن معدل الخطاً انخفض. ولكن ليس كتيرًا. (كان %۲۳. 
وفی محاو لات آش ۸٥۸‏ کان الرقم %۳۷). 

ما هو التفسير؟ استنتج دويتش وجيرارد أن كثيرا من الذين خضعوا 
لتجاربهم قد أعطوا عمذا إجابات خاطئة لأنهم ببساطة لم يعتقدوا أن كل شخص 
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أکر كان خط ل من رن ا الى د ت عر ا 
على التقديرات الخاطئة للآخرين "ليس من المستغرب أن حكم الآخرين (وخاصة 
عندما يتوقع أن يكون لديهم الدافع والكفاءة للحكم والتقدير الصحيح) ينبغى أن يؤخذ 
دلیلا ويیجب ُن يو خد وزنه للوصول إلى تقدیر الشخص ٠١‏ ھکدذا کتب دویتشس 
وجیرارد. 'ومنذ الميلاد وما یلیهء نتعلم نحن أن الإدراك الحسى وتقدیرات الآخرين 
كثيرًا ما تكون مصادر يوثق بها كأدلة على الحقيقة. ومن ثم» فمن المتوقع » فأن 
كل واحد يتجه إلى إعادة فحص رأيه ووجهة نظره وكذلك آراء ووجهات نظر 
الآخزين ليرى إذا ما كان يمكن التوفيق فيما بينها". 

ويشير الاقتصاديون إلى هذا الاتجاه الخاص ليستنتج معلومات من أفعال 
الآخرين بمصطلح "التعلم الاجتماعى'. وإذا ما أخذت فى اعتبارك الخيارات التى 
تواجه شخصا جائعا وجد أمامه مطعمين فتحا أبوابهما أمامهء أحدهما بجوار الآخرء 
ولم يجتذب أى منهما أى عملاء. فإن الشخص لن يعرف أيّا منهما يختارء ولذلك 
يلجا إلى قذف العملة فى الهواء. والآن لننظر إلى الجائع التالى العابر للطريق. فهو 
ايضا لس لةه سوئ لمات اة تة اللا مام عليه ورلكة يزى شخضا 
يجلس فى أحد المطعمين»ء وهنا يفترض أن هذا الشخص يعرف ما يفعلء وهكذا 
يتبع الشخص الثانى من سبقهء والآن هناك عميلان فى أحد المطعمين ولا أحد فى 
الآخر. وهكذا فإن العميل المحتمل التالى سيكون لديه حافز قوى ليتبع العميلين 
الأولين. وهكذا العملاء الرابع والخامس والسادس. ونظرا لمنطق التعلم الاجتماعى 
فان أحد المطعمين» من خلال الحظ وحده سینتهی به الأمر وقد شغلت جميع 
أماكنهء بينما يستمر الآخر خالنا. 


(1) Morton Deutsch and Harold Gerard, "A Study of Normative and Informational Social 
Influences upon Individual Judgment," fournal of Abnormal and Social Psychology 
51 (1955): 035 
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وهذا المثال ليس حقيقيًا إلى حد ماء ففى عملية الاختيار بين البدائل عادة ما 
يقوم الفرد بالحصول على بعض المعلومات الموثوق بها على الأقل بنفسه لكى 
يذهب الى المكان. وعلى أى حال ففى إحدى المقالات التى نشرت فى جربدة 1۸e‏ 
of Economic Perspectives‏ اournaلJ‏ فی عام ۱۹۹۸ قام کل من سوشیل 
بیکشاندانی ۸ Bikhch and»‏ اniاSus‏ من جامعة کالیفورنیاء وایر فین ۲٦ہ[‏ و أیفو 
ویلش Welch‏ 0ء1 من براون 8٥#۸‏ بعرض أن هذا لا يهم بالضرورة. وطالما أن 
المعلومات الخاصة لا يوثق بها كلهاء فإن متخذى القرار ذوى الرشد سيأخذون فى 
الحسبان أفعال الأشخاص الآخرين» وإمكانية وصولهم إلى معلومات أفضل. 
وبالتالى» فإنه فى كثير من الأحوال» ينتهى كل فرد إلى فعل الشىء ذاته. 

ويشير الاقتصاديون إلى هذه العملية بمصطلح شلال المعلومات 
"formation cascade‏ وفى العالم الواقعى سواء كان تكون الشلال يعتمد إلى حد 
كبير على الدقة المنتظرة فى المعلومات العامة أو الخاصة. وفى كثير من 
الصناعات مثل سوق السيارات الجديدةء فإن المعلومات الخاصة عادة ما تكون 
مفيدة» وقبل شراء السيارة يمكن للمشترى أن يأخذها فى قيادة اختباريةء ولكن لا 
شىء أكثر من هذا. ومنظر شخص آخر وهو يقود سيارة معينة عادة ما يككون 
موجاء ولكن لا شىء أكثر من هذا. وفى أسواق مثل هذه» فليس من المحتمل أن 
تتدفق شلالات. وأسواق المضاربات شىء آخر. فعند تقدير قيمة الأسهم أو السلعء 
کن اتر الاد اغ فاط الكر و عدا رين ر اخم 
التكنولو جيا أو أسعار أسهم الطاقة ترتفعء فإنه نادرأا ما يُستغرب إذا ما كان سيمكنه 
التخمين بأن المستتمرين الآخرين يعملون أكثر مما يعمله. 

لن اتر نة ادت المر مات فم فل تقد مال آخر اللكفة الى بودي 
بها السلوك المتعمد والهادف من جانب الأفراد إلى نتائج جماعية غير رشيدة. وكما 
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يؤكد هايك ۸١ءره1]‏ فإن الدور الرئيسى للسوق الحر هو تشغير ١١٥٠ء‏ المعلو مات 
وإرسال إشارات بها إلى المشترين والبائعين. وبمجرد أن يبدأ الشلال 'يتوقف تراكم 
الوا ا و ا کے کل هن کا نے وھ خی وون 
"إن الرجحان المبكر تجاه الاتباع أو الرفض" لخيار واحد 'بسبب تجاهل الأفراد 
التالين لإشاراتهم الخاصةء التى بهذا الشكل لا تصل أبذا إلى مجمع المعرفة 
العامة". وفى مثل هذا الوضع» تكون النتائج الاقتصادية تحكمية أساسا. إن 
المنتجات الجيدة هى التى ترب دائما فى السوق» ولكن هذا قد ينطبق أيضا على 
المنتجات المتدنية. وأسواق الأسهم» وغيرها من الأسواق المالية التى قد تلتزم 
بالأساسيات الاقتصادية» وهى الأكثر احتمالا فى الخضوع لفقاعات وانهيارات 
متكررة. وكل هذا نتاج للمنطقية الفردية. ۰ 


(1) Sushil Bikhchandant, David Hirshleifer, and Ivo Welch, "Learning from the Behavior 
of Others: Conformity, Fads, and Informational Cascades," Journal of FEconomic 


Perspective 12, no. 3 (Summer 1998): 155 
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الفصل الخامس عشر 


علم النفس يعود إلى الاقتصاد 


فى بريطانيا القرنين الثامن عشر والتاسع عشر» كان الاقتصاد وعلم النفس 
فرعين من نفس المادة: الفلسفة الأخلاقية. وكأستاذ للفلسفة الأخلاقية طاف آدم 
سميث باتساع على التمويل والأمور المتعلقة بالعقل. وقبل أن يقوم بكتابة مؤلفه 
ثروة الأمم he Wealth of Nations‏ كان قد أصدر كتابا مهما آخر هو 'نظرية 
المشاعر الأخلاقيa [he Theory of Moral Sentiments‏ الذى جادل فيه بأن صنع 
القرار الإنسانى يمكن تقسيمه إلى حقلين: أحدهما يتضمن الأحاسيس مثل الخوف› 
والغضب» والحب والتى أشار اليها سميث باسم "العو اطف" s«٠اووه"»‏ ويضم 
الحقل الآخر المنطق» "المشاهد المحايد '7he Impartial Spectator‏ ویعکس جز ء 
من الحياة اليومية والنضال العقلى بين الرغبة العاطفية للإشباع المباشرة والحاجة 
العملية للتخطيط طويل الأجلء كما قال سميث. "وهناك بعض الأوضاع التى تلقى 
بثقل قاس على الطبيعة البشرية بأن أعظم درجات الحكم الذاتى لا يمكنها أن تخمدء 
تماما صوت الضعف البشرى» أو تخفيض عنف العواطف إلى مستوى الاعتدال 
الذى يمكن للمشاهد المحابد أن يدخل كاملا فيه"'. 


إن فكرة تقسيم النفس ترجع» على الأقلء إلى الفيلسوف الإغريقى أفلاطون. 
وكما عمل سميث على تفسيرهاء فقد قام بتحديد عديد من السمات العقلية الأخرى 


(1) Adam Sınith, Theory of Moral Sentiments (London: Henry GC. Bohn, 1853), 22 
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التى تجاهلها الاقتصاديون فيما بعد بما فى ذلك عدم القدرة على التركيز على 
النتائج طويلة الأجلء والاهتمام بخير ورفاهة الآخرينء وهو اتجاه إلى زيادة تقبيم 
القدرات الذاتية للشخص. وميل إلى تخفيض تقدير المخاطر. وكان قصر النظر أحد 
العناصر الأساسية للحالة الإنسانية كما اعتقد سميث. "إن السرور الذى سنتمتع به 
لمدة عشر سنوات من الآن لا يهمنا إلا قليلا بالمقارنة مع ما قد نتمتع به اليوم.. 
وهذا هو الشىء الذى لا يمكن أبذا أن يتوازن مع أى شىء آخر» إلا إذا دعمه 
الشعور بالملكية" هكذا كتب سميث فى نظرية المشاعر الأخلاقية. 

ويتضمن كتاب ثروة الأمم أيضنًا مناقشات وبحوثا عديدة عن كيفية تأثير علم 
النفس فى الاقتصاد. وفى استكشافه لمحددات الأجور والأرباح» أشار سميث إلى 
"الغرور والزهو الذاتى الذى يتصف به الجزء الأكبر من الرجال فيما يتعلق 
بقدراتهم"ء وأضاف "إن فرصة الربح عادة ما يقدرها كل رجل بأكبر من قيمتهاء 
كما تقدر فرصة الخسارة بأقل من قيمتها من جانب أكثر الرجال" وذكر بالتحديد 
ارتفاع وظهور يانصيب الدولة رحء)٠ه]‏ ٥ءء‏ الذى أصبح ذا شعبية رائجة إلى حد 
بيع تذاكره فى السوق السوداء. 'وكان الأمل الوهمى فى كسب بعض الجوائز 
الكبرى هو السبب الوحيد لهذا الطلب". كما كتب سميث. "إن الأشخاص الأكثر 
عقلا وحكمة نادرا ما ينظرون إليها باعتبارها خدعة عندما تدفع مبلغا صغيرًا من 
المال مقابل فرصة لكسب عشرة أو عشرين ألف جنيه» على الرغم من أنهم 
يعلمون أنه حتى المبلغ الصغير ربما كان أعلى بنسبة %٠١‏ أو %۳٠١‏ من قيمة 
فرصة الكسب”. وبالمقارنة فإن الناس لا يحبون كثيرا دفع أقساط التأمين "ولو أخذ 
متوسط المملكة بأسرهاء فإن ۱۹ منزلا من بين كل عشرين أو ربما %۹٩‏ من 
المنازل ليست مؤمَنة ضد الحريق”'. 


(1) Adam Smith, Theory of Moral Sentiments (London: Henry G. Bohn, 1853), 273 
(2) Adam Smith, The Wealth of Nations, Books I 3 (New York: Penguin Books, 1997), 
209-10 
۲١١ نفس المرجع السابق. صفحة‎ )۳( 
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وقد أظهر أتباع سميث فى القرن التاسع عشر أيضا اهتماما شديذا بعلم 
النفس. وكتب جيمس ستيورات ميل 811 .5.[ مطولا عن الموضوع ومقذما 
نظر ية "الكيمياء العقلية ر٣ائİ١رعاء‏ 1م]ء" التى. قارنت التفكير الخلاق ۷eآا۾٥اء‏ 
inking‏ بالجمع بين العناصر الكيماوية فى شكل مرکبات. وفی وقت متأخر بعد 
ذلك من القرن» عندما قام فرانسیس ایزیدرو اإدجورٹ ۲>i4r0‏ ؟Fran۸ci‏ 
قحسا التفاشال والتكامل على صم اقرارات: الافاة 
وقد أطلق على رسالته اسم "الفيزياء الرياضيa" .Mathematical Psychics‏ وقد 
بحث ألفريد مارشال أثر التوافقات الاجتماعية على طلب سلع الوجاهة الاجتماعية 
مثل القبعات الحريرية والمنازل الكبيرة وقد استعاد آرثر بيجو النقطة التى أثارها 
سميث» وهى أن الناس يفضلون الإشباع العاجل (الفورى) على المتعة المؤجلة, 
O O SAREE‏ 

بدأ الاقتصاديون فى أعقاب الحرب العالمية الثانية فى التركيز بشكل يكاد 
یکون مطلقا على الاقتصاد البشر ى ٠٠٠۸0/١1٥»‏ ٥0۸0ء‏ رافعين المنطقية والرشد 
إلى ما يقترب من المبدأً المقدس. وكان الاقتصاديون فى السبعينيات من القرن 
العشرين قد حبسوا أنفسهم فى قيود ضيقة ئاء)»زعز»)ء وقد تطلب الأمر 
اة ها عة اة ره ها ت ا ع کر 
ی ا ی ی ی ا 
كlھjlni Danie Kahnenıaı‏ وآموس تفیرسکی )یہ٥1 4٥۶‏ اللذین کانا 
يدرسان كيفية اختيار الأشخاص بين النتائج غير المتوقعة» وهو موضوع كان 
معظم الاقتصاديين يعتبرونه قد انتهى وتمت تسويته فى الأربعينيات من انقرن 


العشرين.» عندما قام جون فون نيومlن John vor Neıma۸ı1‏ وأو سکار 


(1) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4h ed. (London: Macmillan, 1962), 25 
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مور جينستيرن ١۸١۸51:ءعM107‏ »)ء0 مؤسسا نظرية اللعبة بتقديم 'فرضية المنفعة 
المتوقعة كiءء‏ اموا yانانا»‏ 4ءءءم»ء". وطبقا لهذه النظريةء فإن صناع القرار 
يقومون بوزن ومراجعة النتائج الممكنة طبقا للكيفية المحتمل أن تكون عليها. فإذا 
كان هناك أعزب عليه أن يختار بين موعد محدد فى هذه الليلة لتناول مشروب 
"البيرة" مع زملائه وموعد محتمل ولکنھ لیس مو کدا بأى شكل للذهاب ليلة غد مع 
صديقته إلى السينماء فإنه سيذهب إلى الموعد المؤكد وينطلق إلى الحانة. 


وكثير من الاختيارات التى تتضمن خيارات عديدة غير مؤكدة أكثر تعقذا 
من هذا الاختيار السابق. وقد افترض فون نيومان ومورجنستيرن أن الأشخاص 
يمكن أن يكونوا وجهات نظر احتمالية عن العالم» ويقوموا بعمل الحسابات 
الضرورية لصنع القرارات الصحيحة. وفى سلسلة من الأوراق البحثية التى نشرت 
- فى السبعينيات قام كاهنمان وتفيركسى بعرض الخدعة فى وجهة النظر هذه. فقد 
أظهرت تجاربهما أنه عندما يُواجّه الأشخاص بمشاكل تتضمن نتائج غير مؤكدة 
فإن معظمهم لا یحاول حتی ریاضیات فون نیومان ومورجینستیرن» ولکنهم بدلا 
من هذا يرتدون على أعقابهم إلى الأحكام المبنية على التجارب rule of thumb‏ 
وإلى المعتقدات التى لا يقوم عليها دليل (التحيزات). وبالنسبة للرجل الذى يلقى 
الأمتال فى الشارع» فإن هذه النظرة من السلوك البشرى لا تبدو سوى أنها مجرد 
اعتراف بالأمر الواضح» ولكنها تحدت الأسس الحقيقية للاقتصاد الأرٹوذكسى. 

ولد كاهنمان فى عام ۱۹١١‏ ونشأ فى فرنسا المحتلةء وانتقل إلى ما كان فى 
ذلك الوقت فلسطین فی عام .۱۹٤١‏ أما نفیرسکی فقد ولد فی حیفا فی عام ٠۹۳۷‏ 
وتوفی عام ١۱۹۹ء‏ بسبب سرطان الجلد. وكشابينء فإن كليهما أديا خدمتهما 
العسكرية فى قوات الدفاع الإسرائيلىء وقد خدم تفيرسكى مدته كجندى مظلات 
وتلقى وسامًا لشجاعتهء بعد أن قفز على أحد زملائه وسحبه بعيذا إلى الأرض 


306 


عندما كانت هناك شحنة متفجرات على وشك الانفجار قريب منه. أما كاهنمان فقد 
عمل فى فرع علم النفس فى قوات الدفاع الإسرائيلىء وساعد فى تصميم برامج 
فحص الضباط الجدد. وبعد أن ترك الخدمة العسكرية» حصل كاهنمان على درجة 
دكتوراه الفلسفة فى علم النفس من جامعة بيركلى. وانتقل تفيرسكى إلى الولايات 
المتحدة: وحصل على الدكتوراه من جامعة ميتشيجان. وفى أواخر الستينيات من 
القرن الماضىء عندما كانا يعملان فى الجامعة العبرية بالقدس» بدءا فى التعاون 
معا فى البحث عن كيفية قيام الناس بالاختيارات. 


كان تفيرسكى يفضل العمل ليلاء فكان يعمل حتى الفجر وعندئذ قابل 
کاهنمان على غذاء طويل» فى خلاله كان كل منهما يطرح أفكاره على الآخر. 
ويتذكر كاهنمان ما دار "ننا قد أنفقنا وقتا طويلا فى مجرد الكلام كل يوم. ولم نكن 
نعمل فقط طبعا. وقد تحدثنا معا عن كل شىء تحت الشمس. وأصبح كل منا يكاد 
يعرف عقل الآخر كما يعرف عقله" وفى علم النفس التجريبى. والأفكار لا تؤخذ 
بالجدية إلا إذا أكدتها المحاولات الإنسانية المنضبطة. وقام كاهنمان وتفيرسكى 
بسلسلة من تلك التجارب. وغالبا ما كانا يستخدمان طلبتهما فى التجارب. وفى عام 
اأصذرا مقالا فى جرد ممه ا رها كدر ا من الطرق الت رة 
أو المساعدات "ءءن ئة" التى يستخدمها الناس عندما تواجههم قرأرات شديدة التعقيد. 

كان الأولء والأكثر أهمية حسب ما يقرره الجدلء هو المساعدة التمثيلية 
heuristic"‏ epresentativenessءم"‏ - أى الاتجاه إلى التعميم على أساس عدم كفاية 
الدليل. إن الناس إذا ما واجهتهم أجزاء من دليلء أو عينةء فإنهم عادة ما يفترضون 
أنها تمثل الحقيقة والواقع. وعلى سبيل المثالء إذا قام شخص بقذف عملة معدنية 


)١(‏ السيرة الذاتية لدانييل كاهنمان - جائزة نوبل. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


hitp:llwww.nobelprize.orglnobel _prizesleconomicslaureates/2002/kahneman-autobio.html 


307 


خمس مرات فی الهو اء وکانت النتيجة هی حصوله غل "الصورة "the head‏ قن 
كل مرف فانة أو فانها ستقرن أن الله غير أمة. وتكن اتر أخفالا هو أن 
العملة جيدة وأمينةء وأن توالى ظهور الصورة مجرد صدفة عشو ائية. (وإذا کررت 
التمرين آ لاف المرات: قذف العملة خمس مرات»› فان "الصورة" ستظهر مرة وأحدة 
كل ۳۲ محاولة). ونظرا لقوانين الاحتمالات فإن النتائج المتطرفة تزداد احتمالات 
حدوثها فى العينات الصغيرة بدرجة أكثر من حدوثها فى العينات الكبيرة» ولكن 
حتى الأشخاص العارفين بالإحصاء غالبا ما يتجاهلون هذه الحقيقة. وقد سجل 
کاهنمان وتفیرسکی دایلاً بأن کثيرا من زملائهم فى بحوث علم النفس كانوا 
أيضعون أحيانا قدرا كبيرا من الإيمان فى نتائج العينات الصغيرة وكانوا ببالغون 
بشدة فى الإفراط فى تقدير عودة» وتكرار هذه النتائ"'. 

إن اتجاه القفز نحو النتائج ليس مرتبطا بالقرارات التى تتضمن احتمالات 
صريحة. وفى إحدى التجارب وصف كاهنمان وتفيرسكى» أحد المعلمين الذى قرأ 
اا لرل دفن عت قال ع هف ن جا سای ق ف الل 
ومنطو على نفسه»ء ودائمًا ما يكون مفيذاء مع قلة اهتمامه بالناس» أو بعالم الواقع. 
هو روح معتدل ومرتب» وكانت لديه حاجة للنظام والتركيب» ورغبة شديدة فى 
معرفهة التفاصيل '. وعندند قرا المعلم قائمة للمهن ¬ 'مزار ع٠‏ بائعء طیار خطوط 
جوبةء أمين مكئبة» طبيب" - وطلب من الخاضعين للتجربة تحديد مهنة لستيف 
رن ار ا ر ا ا ب 
إما مزارع أو بائع: وهناك أعداد كبيرة جذا من المزارعين والبائعين تفوق أعداد 
الاو ا و کا ی 


(1) Amos Tversky aud Daniel Kahneman, "Judgement under Uncertainty: Heuristics and 
Biases,'' Science 185, no. 4157 (1974): 1126 
NAR نفس المرجع السابق. صفحة‎ )۲( 
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مكتبةء فإن كثير من الذين قدموا إجاباتهم اختاروه كإجابة. (فى التجارب التالية 
وطبقا لنفس الأسلوب. قام كاهنمان وتفيرسكى بإخطار جميع الخاضعين للتجربة 
بالنسب الحقيقية لكل مهنة فى السكان»ء ولكن هذه المعلومات لم يكن لها أى تأثير 
فى الواقع على اختياراتهم. 

أحيانا ما يشار إلى 'المساعدة llتlinذية "representativeness heuristic‏ باسم 
"قانون الأرقام الصغیر  "7e اهw of srnما1 nub‏ وھو پبرز فی نوا كثيرة. 
فى الألعاب الرياضيةء حيث يسىء المعجبون تقدير فرص الفريق الجيد الذى يعانى 
من سلسلة متصلة من الخسائر. ففى نيويورك» مثلاّء عندما يتم اكتساح فريق يانكيز 
۶ع أو ميتز 14 فى ثلانة أشواط متتالية يمتلئ راديو الرياضة بمئات 
الأشخاص الذين ينادون بفصل مدير الفريق» ولكن موسم لعبة البيسبول موسم 
طويل, واللعبة ذات الأشواط الثلاثة لا تمثل أى شىء فى الواقع. بل على العكس» 
عندما يربح فريق غير متميزء أو لاعب قوى» ويحقق سلسلة متصلة من النجاح» 
ن ا المح او قر اى اتس ن ای وال غ اه 
يد قوية not hand‏ . و غالبا ما يصابون بخيبة أمل. فی عام ۱۹۸١‏ شارك 
رک کر اف دراه ركن ور ا ا ی له رة اة و 
تحلیل كل رمية أخذها فریق فیلادلفیا ۷٣‏ فی موسم ۹۸۰٠-١۹۸٠ء‏ واستنتج أن 
لاعب كرة السلة تقل احتمالات قيامه بإطلاق الكرة إذا كان قد أصاب فى الرمية 
السابقة عما لو كان قد أخطأً فى الرمية الأخيرة. (من بين كل دراسات تفيرسكىء 


ریما كانت هذه الدر راسة هى التى نالت قدر ا كير | من الدعاية). 


(1) Hot had theory: Thomas Gilovich, Robert Vallone, and Amos Tversky, "The Hot Hand 
in Basketball: On the Misperception of Random Sequences," Cognitive Psychology 17 
(1985): 295-314 
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وفى التمويل. أدت المساعدة التمثيلية بالناس إلى التنبو بأن الاتجاهات 
قصيرة الأجل فى السوق ستستمر وستقلل من احتمالات حدوث انقلاب عكسى 
رئيسى. وهذا يمكن أن يودى إلى نتائج شديدة السوءء خاصة عندما ينضم إلى 
إحدى السمات العقلية التى حددها آدم سميث والتى أكدها كاهنمان ونفيرسكى: 
ألا وهى الثقة الزائدة (المفرطة). إن الناس بمجرد أن يقتنعوا بأن عينة صغيرة 
تمثل الواقعء فإنهم يؤمنون إيمانا لا مبرر له بقدرتهم على التنبؤ بالمستقبل. "مع 
قليل من» أو عدم» اعتبار للعوامل التى تحد من الدقة فى التتبو"". كما لاحظ 
كاهنمان وتفيرسكى»ء وخاصة أن الناس غالبا ما يتجاهلون أن المقيمين بعيدا إحدى 
الفترات - سواء أكانوا من حراس المرمى الذين يقدمون الكرة نحو الهدف 
Shooting guards‏ أو فرق البيسبول أو الأسهم» فإنهم يحتمل أن يسقطوا فى 
الزمرة فى خلال فترات تاليةء وهذه ظاهرة يعرفها الإحصائيون باسم "الرجوع إلى 
ئو سط "regression to the ııeaı‏ . 

وهناك فخ أخر يسقط الناس فيه وهو إعطاء وزن كبير لتجاربهم الذاتية. 
وإذا ما سئلوا عن مخاطر الإصابة بأزمة قلبيةء فإنهم يجيبون بطريقة مختلفة تعتمد 
على ما إذا كان بعض من يعرفونهم قد عانى من أزمة فى الشريان التاجى. وإذا 
سلوا عن مدى خطورة المشى فى إحدى المجاورات والإصابة عن طريق طعنة 
من أحد المجرمينء فإن إجاباتهم تعتمد على ما إذا كانوا يعرفون أا من ضحايا 
عملية الطعن من الخلف كما لا يقتصر الأمر على حكاياتهم الشخصية التى تضلل 
تقدير الناس. إن الأحداث الدرامية والبارزة من أى نوع تستقر فى عقول الناس» 
A E a E a a goa ah‏ 
أصبح كثير من الأمريكيين يخشون أن يقتلوا فى هجوم إرهابى أكثر من خشيتهم 
Amos Tversky and Daniel Kahneman, “Judgement under Uncertainty: Heuristics and‏ )1( 

Biases," Science 185, no. 4157 (1974): 1126 
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الموت فى حادث طريق» على الرغم من أن حوادث الطرق فى الدول المتقدمة 
تفوق احتمالاتها بالنسبة للحوادث الأخرى أربعمائة مرة. ويشير كاهنمان 
وتفيرسكى إلى هذا التوع من الأشياء باسم "المساعدات المتاحة availability‏ 
عند التفكين فى الأخطار التى تواجهها فان خظر المؤت فى :انفجار 
ا الف رع ر اف ف ار فة ا ا 
أكثر إتاحة'. 


أشار كاهنمان وتفيرسكى أيضتًا إلى أن الناس لديهم ميل عام للحكم على 
الأشياء بالنسبة إلى نقاط مرجعية تحكمية. وعندما يكون الأمر الواقع هو نقطتهم 
المرجعيةء فإن الناس يميلون إلى افتراض أن الأشياء لن تتغير كثيرا - التحيز 
نئnدافظة .(the bias to conservatisıı)‏ وهناك حالات أكثر شذوذا. ففی إحدی 
التجارب التى كيرا ما يرجع إليها سأل كاهنمان وتفيرسكى تقدير النسبة المئوية 
للدول الأفريقية فى الأمم المتحدة. وقبل أن يجيب الخاضعون للتجربةء قام موجه 
السؤال» فى حضورهم» بإدارة عجلة الروليت ذات الأرقام من صفر حتى مائةء 
وطلب إليهم إذا ما كانت إجاباتهم أعلى أو أدنى من الرقم الذى سيظهر. وعندما 
توقفت كرة الروليت عند ١٠ء‏ كانت الإجابة المتوسطة هى %۲١‏ وعندما توقفت 
الكرة عند ٠١‏ كان الإجابة المتوسطة هى .%٤١‏ "ولم تؤد المكافآت مقابل الدقة 
إلى تخفيض ji‏ لر anchoring effect giv‏ کان هذا ما لاحظه بجفاف کل 
من کاهنمان وتفیرسکی. 


Likelihood of getting killed in a terrorist «tack: See N. .ıباه احتمال الموت فى هجوم إر‎ )١( 
Wilson and G. Thomson, "Deaths from Iuternational Terrorism Compared with Road 
Crash Deaths in OECD Countries," Injury Prevention 11 (2005): 332-33 
(2) Amos Tversky and Daniel Kahneman, "Judgemen under Uncertainty: Heuristics and 
Biases," Science 185, no. 4157 (1974): 1128 
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وتوحی التجارب يأن الشخص بمجرد ن يرسو" عند رقم معين› أو حجة 
معينةء فإنه قد يحاول أن يتعلق بها عن طريق التفسير الخطاً لأى دليل يقدم إليه 
على أنه مؤيدء حتى لو كان بالفعل مناقضا (يعرف هذا فى الأدبيات باسم "التحيز 
مع الإتبات هط )'onfirn ti0‏ وفی أعقاب إطلاق الرصاص الجماعى الأخير 
وفقا للنموذج الكولومبى؛ فإن مؤيدى تقييد حمل السلاح يصرون على القول "لقد 


فى الفترة ۹۷۷٠-۹۷۸١ء‏ أمضى كاهنمان وتفيرسكى السنة الأكاديمية فى 
جامعة ستانفورد» حيث تصادقا وتعاونا مع ربتشارد تيلر Richard Thaler‏ وهو 
اقتصادی شاب حصل على درجة دکتور اه الفلسفة من جامعة روشستر Rochester‏ 
وهى إحدى قلاع علوم الرياضيات الأرتوذكسية. وفى أثناء تدريبه بالدراسات 
العلياء وضع ثيلر قائمة بالحكايات والنوادر التى كان يبدو أنها تتعارض مع 
النظرية التى تعلمها؛ مثل رفض الناس للرحيل بالممتلكات الصغرى - كالأكواب 
والاقلام ومثيلات هذه الأشياء - واتجاههم إلى تقسيم مصروفاتهم إلى حسابات 
عقلية منفصلة (حساب لأوقات الفراغ» والآخر للإيجار. وهكذا). وفكر ثيلر فى أن 
هذه الأنواع من السلوكيات قد تكون متصلة بالطرق القصيرة عقلنا والتحيزات التى 
حددها کاهنمان وتفیرسکكی. وفى عام ٠۹١٠‏ أصدر ورقة بحثية تبين بعض أفكاره 
فى إحدى النشرات المشهورة ولكنها غامضة إلى حد ما . وهى جريدة السلوك 
و التنظيم الاقتصادى “The Journal of Economic Behavior and Organization"‏ 


وفی عام ۱۹۸۷ بداً کتابة عمود منتظم بعنوان "نو احی شذوذ واا" فی أكبر 


(1) Thaler's mental shortcuts: Sve Richard H. Thaler, Winner's Curse: Paradoxes anal 


Anomalies of Economic Life (Princeton, N.J.: Princeton Universtiy Press, 1992) 
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الصحف نفو ذا؛ جر بدة الاأبعاد الi۹آصدية .The Journal of Economic Perspectives‏ 
وقد قدمت السلاسل الأخيرة من المقالات إلى باقى مهنة الاقتصاد ما أصبح يعرف 


«Behavioral Economics ةıدlصتقالا بالسلو كيات‎ 


فى السنوات العشرين الماضيةء توسع الميدان فى كثير من الاتجاهات. 
وبقيادة رواد من أمثال ثیلر» وکولین کامیرر »€ i۸اه٤‏ من كالتك ec۸‌ااa٤»‏ 
اجتذب بعض ألمع الاقتصاديین الشبان مثل مات رابین i۸طه۸‏ ۸1411 من بيركلىء 
و دافید لايبسون 1٥ءطi»]‏ 14ہ( من هارفارد» واستردفلو من معهد ماساتشوسیتس 
للتكنولوجيا (11/7). وفى ميدان سلوكيات التمويل ذى النمو السريع» استخدم 
الباحتون الانعطافات العقلية التى حددها كاهنمان وتفيرسكى لتفسير اتباع الاتجا 
وفقاعات المضاربة» وضعف صنع القرار فى الشركات» وكثير من الظواهر 
الأخرى التى تنتهك فرضية كفاءة السوق. وقد انعكس التقدم الذى حققته سلوكيات 
تمو ڍJı Behavioral Finance‏ فyJ‏ حقيقة أن ثيلر الذى كان يوما الطفل الشقى" 
7e enfant terrible‏ لاقتصاد التمویل أصبح الآن أستاذ | فى مدرسة بوث لإدارة 
الأعمال بجامعة شيكاغوء وفى عام ۲٠٠۲‏ أصبح كاهنمان الأول من بين غير 
O E OE ERT E‏ 
Vernon smith‏ من جامعة جور ج ماسون» الدی کان رائذا فى استخدام التجارب 
الاقتصادية الموضوعة على أساس النماذج المستخدمة فى علم النفس التجريبى. 
وعند إعلان الجائزة قالت لجنة نوبل أن عمل كاهينمان وتفيرسكى "قد ألهم جيلا 
جديذا من الباحثين فى الاقتصاد والتمويل أن يفومو! بإثراء النظرية الاقتصادية 
باستخدام نفاذ البصيرة من علم النفس المعرفى فى البواعث الإنسانية الجوهرية'. 


)١(‏ البيان الصحفى لجائزة نوبل. ٩‏ أكتوبر .٠٠٠٠‏ يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: 


hiip:llues.anobelprize.orginobel_prizesleconOomiesllaureales/2002/press.htnl 
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غالبا ما كانت تتردد أصداء الآراء العميقة لكينز وغيره من الاقتصاديين فى 
الأجيال السابقةء فى أفضل الأوراق البحثية فى السلوكيات الاقتصاديةء وكانت تبداً 
بما يشبه انعطافا نفسيًا وتفحص الكيفية التى يمكن بها فى وضع تنافسى أن تنتهى 
إلى فشل كبير فى السوق. وعلى سبيل المثالء قام ريتشارد رول Richard Roll‏ 
وهو اقتصادى بجامعة كاليفورنيا 10٤14‏ بتناول الرواج المتنامى فى عمليات 
الاستحواذ على الشركات. وقد أظهر كثير من الدراسات العملية أن هذه الزيجات 
المرتبة نادرّا ما تحقق الفوائد المالية التى يأمل المزايدون فى الحصول عليهاء 
ولكن ذلك لم يمنع كبار التنفيذيين الطامحين من الاستمرار فى هذه العمليات. وفى 
إحدى الأوراق التى حملت العنوان التالى "الغرور المفترض فى الاستحواذ على 
ار كۈت" 'The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers"‏ lڌتڙر‏ ج رول أن 
الثقة المفرطة فى جانب كبار التتفيذيين كانت هى القوة الدافعة فى كثير من عمليات 
الاندماج» وعلى الرغم من كل الشواهد على العكس» فإن كبار المسئولين التنفيذيين 
كانوا يخدعون أنفسهم بأنهم يكسبون صفقة. "إن الفرد العادى سواء أكان مزايدا/ 
مدير تكون أمامه الفرصة ليقوم ببضع عمليات استحواذ فى خلال فترة عمله" كما 
كتب رول. "وهو قد يقنع نفسه أن التقييم صحيح» وأن السوق لا يعكس القيمة 
الاقتصادية الكاملة للمنشأة المنضمة"'. 

والغرور يأتى فى أشكال وصور كثيرة. وخاصة عندما يكون الاقتصاد 
ا ل واا کرات م 
تصور إمكان حدوث شىء شديد السوء - وهى ظاهرة تعرف باسم 'قصر النظر 
المدمر »piەرM‏ rءاsمءDi'.‏ ومن الواضح أن المساعدة التnڈږlیة representatives‏ 
heuristic‏ تلعب دورًّا هنا« ولكن مساعدة lإlîحة availability heuristic‏ تلعب 
Richard Roll, "The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers," part 1, Journal of‏ )1( 

Business 59, no. 2 (1986): 199-200 
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دور أيضا. وبحكم الواقع» فإن الأحداث منخفضة الاحتمالات مثل انهيارات سوق 
الأوراق المالية وأزمات الائتمان لا تحدث إلا نادرًاء وهو ما يعنى أن كثيرا من 
الناس ليست لديهم أى خبرة شخصية بها ليستفيدوا منها. وبعد ركود الفترة من 
۱۹۸۲-۱ مر ما يقرب من عشرین عامًا قبل أن يعانى سوق الأوراق المالية 
من هبوط طويل آخر. (بعد انهيار عام ۱۹۸۷ء استعاد السوق نشاطه بسرعة) ومع 
صعود السوق» تم تحقيق تثروات كبيرة. ومع ذبول ذكريات الهبوط الماضية فى 
السوق» وجد المستثمرون أنه من الصعب تصور وقوع هبوط طويل فى أسعار 
الأسهم. وبشكل غير معلن قاموا بتحديد احتمالات أدنى نم أدنى كثيرا لهذه الإمكانية 
- وأخیرٴا قام کثیر منهم بتحدید احتمال يساوى صفرًا - وهو ما يسمى "المساعد 
ازلمبدئy "threshold heuristic‏ . 


ولا يقتصر قصر النظر المدمّر على المستثمرین. ففی عام ۱۹۹٩‏ قام 
أستاذان من جامعة وارتون Wr‏ هما جاك >جوıڍiiا> Jack Gurtenlag‏ 
وریتشارد هير نج ڇ ۸1۲٣۸‏ ه۸ بنشر مقالة بعنوان 'قصر النظر المدمر فى 
أعمال المصارف llاوaıl CFDisaster Myopia in International Banking‏ 
وضعت على أساس التجربة المضطربة لبنوك المراكز النقدية مثل سيتى بنك 
وبنك أوف أمريكاء اللذين كانا قد أقرضا مبالغ كبيرة للدول النامية فى خلال 
السبعينيات و أوائل الثمائينيات من القرن الماضى» و انتهت بتحملهما خسائر كبيرة. 
وفى الأحوال المعتادة للأعمال المحليةء يعانى رجال البنوك من حالات التعش 
اة :غل انات اقات الاتفان: وقر وهن ارات ورهن المتارلة 
وغير ذلك من المنتجات الائتمانية. وهم يعرفون كيفية تتبع حالات التعثر هده؛ وهم 
يتصرفون بحكمة من ناحية تجنيب احتياطيات لمواجهتها. ولكن جوتينتاج وهيرنج 


(1) Described in James M. Guttentag, "Subprime Crisis, Part I1: The Lender Role''. jگمڊ‎ 


33783 /articlemortgageر up: finance. yahoo.com exper‏ الحصىول علييا من خلال الر ابط: 
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أشارا الى أن البنوك تتجه إلى تخفيض تقدير الفرص الخاصة بالصدمة النظامية 
التى يمكن أن تؤدى إلى عدم قدرة كثير من مقرضيها فى نفس الوقت على دفع 
ديونها مثلما يحدث عند غرق الاقتصاد الأمريكى فى ركود عميق» أو توقف إحدى 
الحكومات ذات السيادة عن سداد ديونها. و عندما يكون الاقتصاد ينمو بقوةء يكون 
من الصعب تخيل هذا الاحتمال (مساعدة الإتاحة)ء كما أن رجال البنوك يقللون من 
شأنه. وفى نهاية المطاف» فإن الخطر يأتى لتتم رؤيته بعيذا بحيث يجرى 
تجاهله (المساعدة المبدئية)ء وتأخذ البنوك تعرضات كبيرة من الإقراض بالنسبة 


لز ءوس اموالها. 


وقصر النظر هو أحد السمات العقلية الأخرى التى فحصها اقتصاديو 
السلوكيات. فقد حدث فى أواخر التسعينيات من القرن الماضى وأوائل القرن 
الحالى» أن هبط معدل الادخار الشخصى فى الولايات المتحدة. وفى نهاية الأمر 
تحول إلى سلبى بما يعنى أن الأمريكيين كانوا ينفقون أكثر مما يكسبون» وكانت 
ديونهم تتزايد. وبالنسبة لاقتصادى أورئوذكسى» فإن هذا لا يمثل بالضرورة نقطة 
اهتمام. وإذا ما اتخذ الناس قرارا رشيدا بالإنفاق أكثر الآنء وسداد التزاماتهم فيما 
بعدء فإن هذا شأنهم. ولكن هل هذا ما كان يجرى فى الواقع؟ فى سلسلة من أوراق 
بحثيةء جادل دافيد لايبسون ١هءطنما‏ 4ا« وبعض الزملاء بأن كثيرا من 
الأمريكيين كانوا يتساقطون ضحايا لقصر نظرهم وعدم قدرتهم على التخطيط 
للمستقبل. وكان كثير منهم يتجاهل عرض النقود المجانيةء فى مشكل. مساهمة من 
صاحب العمل توازى مساهمة العمل فى الخطة (۸) 401. وحتى فى خطط التقاعد 
الت بحت با انات فى أى وقت بدرن عقوبةء كان %٠١‏ من أولئك المستوفين 
للشروط غير قادرين على الإسهام بالحد الأقصى الذى يقدمه صاحب العمل إسهاما 
عافد له وق كتب اايسرن فى ١:5٠‏ اة مر الان ان ية 
بمعدل أدنى من عتبة المساهمة الموازية فإن هذا يعتبر خطأ ليس به أى غموض. 
ومع ذلك فإن نصف العاملين الذين يحصلون على حوافز محددة واضحة 
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ويسهمون بأدنى من عتبة المساهمة الموازية» لا يحظون بمدفوعات موازية 
بمتوسط %٠.۳‏ من أجورهم السنوية'. 

وفى كثير من الحالات» يبدو أن التأجيل والكسل يلعبان دور أكبر فى 
القرارات الادخارية للأشخاص بأكثر مما تلعب الحسابات. وفى الشركات» حيث 
يجب على العاملين الاختيار فى خططهم التقاعديةء فإن النصف فقط من أولئك 
المستوفين للشروط يهتم بعمل ذلك فى خلال السنة الأولی. وفی الشرکات التی يتم 
فيها قيد العاملين بصفة آليةء مع إعطائهم الخيار فى الخروج» فإن تسعة من بين 
كل عشرة عاملين يقبلون القيد الآلى» ويقومون بسداد اشتراكاتهم الشهرية. وهذه 
الصيغة الحادة المتميزة "الأمر الواقع" تمتد إلى خيارات الاستثمار التى يقوم بها 
الأشخاص فى خططهم طبقا للمادة (۸) 401. فى الخطط التى تقدم تخصيص أصل 
مقابل التوقف - مزيج من الأسهم والسندات وعادة يقبله ثلاثة أرباع المشاركين. 
وبالمثل فإذا كان خيار التوقف يتضمن استتمارا فى أسهم إحدى الشركات الأ فإن 
كثير'ا من الناس يقبلونه أيضا ويلاحظ لايبسون "أن هذا النمط من الاستثمار لم يتأثر 
بالإفلاسات البارزة لشركات إنرون. ووردلدكوم» وجلوبال كروسينج» وكتير من 
الشركات الأخرى فى أعقاب انهيار فقاعة التكنولوجيا. والعاملون الذين فقدوا 
مدخراتهم حياتهم بالكامل فى مشكلة إنرون كثيرا ما تم بحث حالاتهم فى الإعلام 
فى نفس وقت إعلان إفلاس إنرون» ولكن العاملين الأمريكيين لم يقوموا بتعميم هذه 
الرسالة"". 


David Laibson, "Impatience and Savings," NBER Reporter: Research ور فة بحثية‎ (۱) 
يمك ن الحص--ول عليه امن خلال الرابط:‎ Summary (Fa 2005). 
www’. ber.orgireporier/fall0S/laibson.htnl 


David Laibson, "Impatience and Savings," NBER Reporter: Research ةڍڌi>ڊ ور ق‎ )( 


Summary (Fall 2005).‏ يمك نن الحص-ول عليه امن خلال الرابط: 


wm. nber.ory/reporlerlfallOSHaibsou. html 
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من الواضح أن المنطق الاقتصادى ليس شيئًا يأتى طبيعيًا إلى الناس. وربما 
کان ها بب لطر ية التي ت بها شه الخ الشرئ, فى اشرات الأخيرة هني 
كتير من اقتصاديى انسلوكيات فكرة أفلاطون بأن الكائنات البشرية لديها نظامان 
متمايزان لاتخاذ القرارء أحدهما حدسى t۷١‏ والآخر عمدja .deliberatiye‏ 
وفى مقابلة تمت فى عام ۲٠٠٠‏ قام كاهنمان بالتوسع فى هذه الفكرة. وقال "هناك 
بعض الأفكار التى خطرت على عقلى بنفسها. ومعظم التفكير هو كذلك فى الواقعء 
معظم الوقت» وهذا هو النظام الأول. وهو لا يماثل وجودنا على طيار آلىء ولكننا 
ستجيب للعالم بطرق لسنا على وعى بهاء ولا يمكننا ضبطها... وهناك نظام آخر. 
وهو النظام التانىء وهو النظام المنطقى. إنه على وعى»ء وهو متعمدء كما أنه أبطاً 
ومسلسل ويقتضى جهذاء ومنضبط عمذاء ولكنه يمكن أن يتبع القواعد. والفرق فى 
الجهد يقدم أكثر المؤشرات فائدة من ناحية ما إذا كانت عملية عقلية معينة ينبغى أن 
يعهد بها للنظام الأول أم الثاني .'٠‏ 

ولتصوير ما يقصده كاهنمانء عليك القيام بإجابة هذا التحدى العقلى بأسرع 
ما يمكنك: إن التكلفة الشاملة للمضرب والكرة ٠,٠١‏ دولار والمضرب وحده 
يتكلف ١‏ دولار أكثر من الكرةء فما هو سعر المضرب؟ فاذا كانت إجابتك ٠,٠٠١‏ 
دولار فعليك أن تعتبر نفسك ذكيا مثل الأغلبية الواسعة من الأشخاص الذين أدوا 
الاختبار. إن الإجابة الفعلية هى ٠,٠١‏ دولار. ولكن هناك شينا ما فى طريفة 
صياغة السؤال يجعل الإجابة تبدو واضحة فورًا. ونظامك الأول يحثك على أن 
تقول ٠,٠٠١‏ دولار: وهى تتطلب جهدا متعمدا للتغلب على هذه الإجابة الآلية. واذا 
ما أخذت وقتا للتفكير فى السوؤال بعنايةء فإن الإجابة لن تكون صعبة. وعلى أى 


Daniel Kahnman interview with Yichael .>| مقابلة دانييل کاهنمان مع مایکی ضر‎ )١( 


Schrage, strategy + business (winter 2003), 123 
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حال فإن من المؤكد أن هناك مستوى إضافيًا من الجهد العقلى يدخل ضمن العمليةء 
رفو ها باي جر ا مر م وا مرن ا ااي 

ومؤخرًّاء قدم الاقتصاديون وعلماء الأعصاب دليلا يدعم نموذج كاهنمان 
ذى النظامين فى شكل فحوص مخية. إذ أنه عندما يتم ضخم الدم فى المخ» يُحدث 
تغييرات طفيفة فى المجال المناطيدى؛ ۸1 يمكن لآلات تصوير الرنين 
المغناطيسى القوية أن ت ا ولك كن لبا شن ك أى الهياكل فى العقل 
الت فط ية خاصة عفا ا تخارل :اقا حل ملف لماكل ورا 
المجال البر اعمى 4اعا/ burgeoning‏ غالبا ما يشار إlي4‏ ڊlڊp neuroeconomics‏ 
اقتصاديات الأعصاب. وتوحى الدراسات بنمط متمايز فى وظيفة المخ. وعندما 
ی ی غاا کر ی ی ن ا ر و ا 
يتركز فى القشرة الجبهية الأمامية ×ه٤٣ه»‏ 1ه۸1٠إfء١م»‏ وهى منطقة فى مقدمة 
المخ» وهى فى البشر أكبر كثيرًا عنها فى الحيوانات الأخرى. وعندما ينتاب الناس 
القلق أو الهياج أو الإثارة العاطفية يصبح هناك قدر كبير من النشاط الزائد فى 
المنطقة الطرفية ۸٠٥اعه٣‏ اطا والتى تقع فى أعماق المخ» والتى تطورت فى 
وقت مبكر . وأحيانا ما يطلق على المنطقة الطرفية "مخ الزو احف .'the riptaliar brain‏ 

وفى أحد عروض الشرح فی هذا الصددء قام كونين گlميرر Colin Camerer‏ 
وبعض زملائه باستنباط تجربة لدراسة - كر اهية الغخم وض «Ambigııily Aversion”‏ 
وهى سمة عقلية حددها كينز فى كتابه عام ١۱۹۲ء‏ 'مقال عن الاحتمال" 
Treatise on Probability‏ 4 ودانییل الزبر ج gچberط1sاE ›Danie1‏ وهو اقتصادى 
من هارفاردء وموظف رسمى بالحكومة أصبح شهيرا بعد ذلك باسم الرجل الذى 
سرب وثائق llبiتlجgنj g The Pentagon Papers‏ اتی نالت شهرتها بعد نشرها فی 
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اللعب» هما المجموعة (أ) والمجموعة (ب)» على طاولة أمامك. وتحتوى 
المجموعة (أ) على عشرة كروت سوداء وعشرة حمراءء وهذا كل ما تعلمه عنها. 
والمجموعة (ب) أيضا تحتوى على عشرين كارتا أحمر وأسودء ولكنك لم تحصل 
على أية معلومات أخرىء وعدد الكروت الحمراء مقابل السوداء كان غامضنا. وإذا 
كان عليك أن تنثقى كارتا أسود لتربح عشرين دولارا. فمن أى مجموعة ستختار؟ 
معظم الأشخاص سيختارون المجموعة (ب) التى تعطيهم فرصة للربح بنسبة 
ل 6 ا بدو خر وکن غ الان ر غه خا 
وهذا سیت جار العشرین دو لار تنح لمن ينی گارتا أخمر. والان أ 
مجموعة ستسحب منها الكارت؟ عندما اخترت المجموعة (أ) فى المرة الماضية 
يبدو أنه ساورك شك بأن المجموعة (ب) تحتوى كروتًا حمراء يزيد عددها على 
عدد الكروت السوداء فإذا ما صدق ذلك فالموكد أن التحول إلى المجموعة يكون 
و و ا كرو ان كا وف افا ناكار كاز اهصن 
المجموعة (أ) للمرة الثانية. والتفسير الأكثر قبولا لهذا النمط هو أن الناس لديهم 
كراهية كثيفة للأوضاع الغامضة: وبدلا من الغرق فى غير المعلوم» فإنهم يتخيرون 
المقافرة دات التخيز ات المخروفة: 


قام كاميرر ومجموعة الباحثين العاملين معه» بفحص مجموعة من 
المتطوعين فحصنا دقيقا بأجهزة ۸1 فى أثاء لعبهم للعبة مماثلة للعبة التى سبق 
لى وصفها. وفى مجمو عة مبدئية من المحاولات تم إخطار اللاعبين بعدد الكروت 
لرا و ودا في كل :مجر عة وان عل القن لون كارت اقا هن 
سيكون أحمر أم أسود. وفى مجموعة ثانية من المحاولات طلب إليهم أيضا التنبؤ 
بلون الكارت التالى ولكن بدون إعطائهم أى معلومات عن تكوين مجموعة الكروت 
(من ناحية الألوان). وقد أوضحت بيانات التصوير أن الخاضعين للتجربة قد 
اختلفت ردود أفعالهم حسب كمية المعلومات التى كانت لديهم. وفى مجموعة أخرى 
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من المحاولات أظهرت أمخاخهم نشاطا أكثر كيرا فى لوزة الحلقء وزوج من 
الأعضاء ذوى الشكل اللوزى موجودين على عمق فى المنطقة الطرفية. "إن المخ 
لا يحب الأوضاع الغامضة"'. كما أخبرنى كاميرر. 'وعندما لا يمكنه تمييز ما 
يحدث» تقوم لوزة الحلق بنقل الخوف إلى قشرة التجويف البصرى, الأمامى 


"orbit frontal Cortex 


وفى بعض الظروف» يبدوء أن النظام الطرفڪ İئaخ brain's limbic syste‏ 
يمكن أن يتخطى ويتجاهل مناطقه الأكثر تطورًاء مما يدفع الأشخاص إلى اتخاذ 
قرارات تتسم بقصر النظرء وفى إحدى التجارب التى قام بها لايبسون ولوفينستين 
مع اتنين من علماء النفس هما جوناثان كوهين ٤٥1۸‏ 4۸ »مل من جامعة 
برنستون وصمویل ماکلور 1»۲۲ا€٥M1 54٥1‏ من جامعة ستانفورد» طلبت بعض 
التعليمات من مجموعة من الطلبة المتطوعين أن يختاروا بين هديتين هما: مستند 
هدية أمازون بمبلغ ٠١‏ دولارا يمكن استخدامه فورًاء أو مستند هدية أمازون بمبلغ 
٠‏ دو لارا يمكن استخدامها فى ظرف أسبوعين أو شهر. وتم نشر نتائج الدراسة 
فى مجلة ۲٠1۸ء5‏ عام ٠٠٠٠٤‏ وتبين أن كلا خيارّى الهدايا قد سبّب اندفاغا فى 
القشر ة الأمامية )٥۲۲١×‏ »ا٠٠/٠٠‏ ولكن الخيار الفورى أيضنا قد أحدث اندفاغا 
فى نشاط المنطقة الطرفيةء وكلما زاد النشاط فى المنطقة الطرفيةء كلما ازداد 
احتمال قيام الخاضع للتجربة بانتقاء المستند المتاح فور وإن كانت قيمته أقل بمبلغ 


خمسة دولارات". 


(0) John Cassidy, Mind Games," New Yorker, September 18, 2006, 32 

Gift Certificate Study: Samuel M. McClure, David Laibson, George Lowenstein, aml در‎ (") 

and Jonathan D. Cohen, "Separate Neural Systems Value Immediate and Delayed 
Monetary Rewards," Science 306 ( October 15, 2004) 
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ولعل تصویر دراسات مئل هذه يساعد کثیر ا فى تفسير عدد من الظواهر 
التى حيرت الاقتصاديين» مثل شعبية ورواج حسابات ادخار الكريسماس» التى 
يسهم فيها الناس طوال العام. "لماذا يضع إنسان أمواله فى حساب ادخارى لا يقدم 
أى فائدة بل ويفرض عقوبة إذا قمت بسحب النقود مبكرّا؟" كان هذا سؤال 
کو هین عندما قابلته من أجل مقال ظھر فی مجلة 71e New ۲٥k‏ فی عام .۲۰۰٢‏ 
"إن هذا ببساطة أمر غير معقول من ناحية النموذج الاقتصادى التقليدى الرشيد. 
والسبب هو أن هناك نظامًا طرفي ينتج دافغا قويِاء وعندما یری شيا يحبه» فإنه 
يريده الآن. ولذا فإنك تحتاج إلى نوع من وسائل الالتزأم المسبق لتجعل الناس يدخرون". 

أدى صعود اقتصاديات السلوك واقتصاديات الأعصاب إلى إثارة تحد مباشر 
لفكر ة الرشد راا ۸٠۲»ء‏ التى يقوم على أساسها قدر كبير من علم الاقتصاد. وحتى 
بين الرواد فى تلك الميادين» على الرغم من ذلك هناك اختلافات فى الرأى حول 
المدى الذى ينبغى الذهاب إليه فى التخلص من الاقتصاديات البشرية 
.0m0 economies‏ يعتقد بعض الاقتصادیین» مثل کامیرر ولو فینستین أن نموذج 
الاختيار الرشيد بأكمله يحتاج إلى أن يحل شىء آخر محله. أما الآخرون فهم أكثر 
حرصناء كما أخبرنى دافيد لايبسون "إن ذلك ليس رفضتًا بالجملة للمنهجية التقليدية. 
ولكنه مجرد اعتراف بأن عملية صنع القرار ليست دائمّا كاملة ومثالية. 
والأشخاص يحاولون أن يفعلوا أفضل ما يمكنهم» ولكنهم أحيانا يرتكبون أخطاء"'. 


ورأيى الشخصى يقترب كثيرٌا من رأى لايبسون. إن الناس ليسوا أغبياء 
ولكنهم ليسوا بالضرورة يعرفون ما الذى يريدونه» ولا أين تكمن أفضل مصالحهم. 
والمشكلة اخلة ر عار جة .أن ج كنا السرة/ التو قات الرشيدة ركن اة 


Cassidy, "Mind Games," 34‏ )1( 
(۲) نفس المرجع السابقء صفحة ۳۷ 


رن 
یا 
ا 


المعرفة الذاتية. ومن أجل تعظيم مصسالحنا الذاتيةء فإننا يجب أن نعرف مأ هى هذه 
ما ون ان غ0 بترو ا در افا ر ج اي اول 
يخبر هم بالتخطيط للمستقبلء والادخار من أجل التقاعدء والحرص فى الأفعالء 
ولكن نظامهم المخى انثانى يصيح فيهم للتمتع باللحظة الحاضرة؛ والكسب السريم» 
کی ال اک وک ن 0 ا ا 
بالعالم الخارجىء وخاصة المعرفة بالمستقبلء غالبا ما تكون محدودة بشدة. حتى 
إذا ما حاولوا حساب كافة المزايا والعيوب فى عملية شراء معينة. أو استتمار 
معينء فإن الأرقام نادرا ما تعطى إجابة جلية لا لبس فيها. 

وفى هذا النوع من البيئةء والتى تعرف باسح الواقع» من الصعب جذا أن 
يكون مستغرنا أن اللا منطقية الرشيدة غالبا ما تكون مشكلة وبدلا من العناية 
بالنظر فى جميع الخيارات والتباديل الممكنةء يميل الأشخاص إلى رد الفعل تجاه 
الحوافز المالية الواضحة والمباشرة. وإذا أمكن لأحد صناديق التحوط أن يحقق 
عائذا سريعا من خلال الشراء فى أسهم القطاع الصناعى أو الأسواق الأجنبية 
الفوربةء فإنه سيمضى قدما ويفعل ذلكء وإذا كان أحد سماسرة الأسهم يمكذه 
الحصول على علاوة أكبر ببيع أسهم الإنترنت لبعض المستثمرين السذج. فإنه 
سيقوم بعملية البيع. وإذا كان لدى أحد ملاك المنازل قدر فائض من النقود ويرى 
الفرصة اة لتحقيق كسب خأاطف من خلال شراء وبیع مسکن مزدو ج 0ل۸ه» 
فى مبنى جديد ارتفع فى الجانب المقابل من الشارع» فإنه فى الغد صباحا سيكون 
واففا أمام سمسار العقارات الدى يقوم بعمليات البيع. 


الفصل الدسادس عشر 


هایمان مینسکی ونمویل بونزی 


فی أغسطس ۷ بعد فترة قصيرة من بداية أزمة الرهرن العقارية 
ظهرات قصة على الصفحة الأولى لجريدة ووJ‏ ښiريmٽ Wall Street Jourıa!‏ 
تقول "إن الاضطراب الأخير فى السوق يهز المستثمرين حول العالم. ولكنه يؤدى 
إلى رفع أسهم شخص واحد: وهو اقتصادى لا يحظى بقدر من الشهرة ولكن آراءء 
ا فجأة شديدة الرواجح""'. هذا الاقتصادى المقصود كان هايمان مينسكى 
اقتصاديا كينزيا يعلن ذلك وقام بالتدريس فى جامعة واشنطن فى سانت لويس. 
ومن أو ال الستينيات فى القرن الماضى وحتى وقت قصير قبل وفاته فى عام 
٦‏ کان مینسكی يجاهر بالرأى فى أن رأسمالية السوق الحر غير مستقرة 
بشكل متأصل» وأن المصدر الرئيسى لعدم الاستقرار هو الأعمال غير المسئولة 
لرجال البنوك. والتجارء وغيرهم من أنواع الماليين. وحذر مينسكى أنه إذا فشلت 
الحكوسمة فی ننظیم القطاع المالى بشكل فعال. فإنه سيخضع لانفجارات دورية 
بعضها يمكن أن يغرق الاقتصاد بأسره فى عدة حالات ركود مطولة. وقال «ستر 
حجستین لاهار ت »اا ناو من الجريدة إنه فى الوقت الذى كان فيه كثير من 


الاقتصاديين يكادون يؤمنون بكفاءة الأسواق؛ فإن مستر مينسكى كان يعتبر أصوليا اله 


(1) Justin Lahart, "In Time of Tumult, Obscure Economist Gains Currency," Wall Street 


Journal, August 13, 2007 
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إلى حد ما'. والآنء على أى حال فإن كثيرا من الاقتصادبين فى وول ستريت و أحد 
محافظى الاحتياطى الفيدرالى على الأقل يستغرقون فى قراءة كتبه ومقالاته» والتى 
نفد معظمها. "إننا فى وسط لحظة مينسكى» نجاور بقايا مينسكى" هذا ما قاله 
Pau1 McCulley‏ عضو مجلس الإدارة المنتدب فى شركة باسيفيك لإدارة 
الصniiمار‏ < .Pacifîie investment Management Company‏ أكبر شركة عالمية 
لإدارة سندات صناديق الاستثمار. لمستر لاهارت. 

ولد مینسکی فی شیکاغو فی ۲۳ سبتمبر 1۹۱۹. وكان قد أتى من خلفية 
يسارية: فقد كانت أمه من نشطاء نقابات العمال وكان والده عضوا بالحزب 
الاشتراكى (طبقا لحكاية العائلة» كان الأب والأم قد التقيا فى احتفال بمئوية مولد 
کارل مارکس). وکما حدث مع بول صمویلسون» ومیلتون فریدمان وکثیر آخرین 
من جيله» وكان الكساد العظيم الذى أوحى باهتمام مينسكى بعلم الاقتصاد. وكان فى 
المدرسة الثانوية قد انضم إلى قسم الشباب بالحزب الاشتراكى. وفى خلال سنته 
الثانية فى جامعة شيكاغوء التى كان قد التحق بها عام 1۹۳۷ء وشهد سلسلة من 
المحاضرات عن الاقتصاد الاشتراكىء وكان المحاضر هو أوسكار لانج هم0 
٠‏ الاقتصادى البولندى والتكنوقراطى الذى ساعد فى صياغة فكرة كفاءة 
السوق. كان مينسكى يدرس الرياضيات كمادة أساسية فى ذلك الوقت» ولكنه قرر 
التحول إلى دراسة علم الاقتصادء ويشهد فصولا كان يقوم بالتدريس فيها لانج 
وهنری سيمونزء وهو رجل جامعة شيكاغو الحقيقى الذى مع ذلك كان منتقذا لنواج 
عديدة فى الرأسمالية. وفى صيف عام ١٤۹٠ء‏ أمضى مينسكى الصيف فى جامعة 
هارفارد يعمل مع واسيلى ليونتيف أحد رواد علم الاقتصاد الرياضى. وبعد ثلاث 
سذوات قضاها فى خدمة الجيش الأمريكىء عاد إلى جامعة هارفارد لاستكمال 
أعماله فى الدراسات العلياء وعمل کمساعد مدرس للاأستاذ آلفن هانسن ١ء۸‏ 
۸ الذى كان الأمريكى الكينزى القائد فى زمانه. 
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ومع تعليمه الكاثوليكى المثير للإعجاب» ربما كان ليس من المستغرب أن 
يفشل مينسكى فى الالتزام بالأرثوذكسية التى تتزايد جموذا والتى تولت شئون علم 
الاقتصاد فى فترة عقود ما بعد الحرب. وفى بعض النواحىء كان يمثل ردَة. وكان 
يعبر عن آرائه وأفكاره باللغة الإنجليزية الواضحة» مع استخدام المعادلات 
باقتصادء وكان لا يبذل محاولات للبقاء على نفس المستوى الثقافى الشائع. ولكن ما 
كان ينقص مينسكى من الحداثة قد عوّضه بل وأكثر فى بعد النظر. وعلى الرغم 
من أنه نادرا ما أشار بصراحة إلى أفكار مثل معضلة السجين» عدم تماثل 
المعلومات» أو قصر النظر المدمر فإن تحليله كان يعرض إدراكا حاذًا لمختلف 
مصادر فشل السوق. ولما كان مينسكى أحد طلبة كينز فى رسالة عن الاحتمال 
»[reatise on Probability‏ وكذلك النظرية العامة pl gag The General Theory‏ 
يقبل أبدا أن الأسو اق المالية قد قامت بتجميع البيانات الاقتصادية بكفاءةء أو أن 
القرارات التى تتعلق بالمستقبل يمكن تمثيلها كعملية تأخذ التوقعات الرياضية 
للاحتمالات المعروفة. 'وبالنسبة لرجال الأعمال» ومديرى المحافظ ورجال 
البنوك فإن عدم اليقين يعنى قرارات تم اتخاذها مع عدم معرفة المنشأة" هكذا كتب 
مينسكى فى عام ١۱۹۸ء‏ 'ولكل من العلماء المتشككين ورجال الأعمال المتشككين 
فإن كلمة "أنا لا أعلم' غالبا ما تكون أكثر الإجابات ملاءمة على الأسئلة المتصلة 
بصنع القرار"'. 

کان مینسکی ینظر لی نضسه باعتبارہ ممثلا ل ما بعد الکیئزیین" ۶٥ y5‏ 
وعلى الر غم من نجاح كينز فى كتابه "النظرية العامة" "The General Theory’‏ فy‏ 
غرضه الرئيسى وهو عرض كيف يمكن لاقتصاد السوق الحر أن يقع فى حالة 


"Hyman P. Minsky," in Philip Arestis and Malcom C. Sawyer, eds., 4 مقتبس من‎ (0) 
Biographical Dictionary of Dissenting Economists (Cheltenham, UK: Edward Elgar 
تعليق الكاتب: "كتب مينسكى سير ته الذاتية بنفسه"”‎ Publishing, 2001(, 42. 


327 


هبوط إلا أنه لم يفسر كيفية حدوث الارتفاعات والانخفاضات فى المقام الأول. 
كما أن اتباعه الرئيسيين مٿل ألفين هانسن وبول صمويلسون. قد تجاهلوا هذه 
المشكلة إلى حد كبير. وقد انشغل نوع الكينزية الذى يتبعونه بصفة رئيسية 
باستكشاف كيف أن السياسة النقدية وسياسة المالية العامة يمكن استخدامهما لتحفيق 
استقرار الاقتصاد فى وجه الصدمات الخارجيةء مثل ارتفاع أسعار النفط أو انهيار 
الصادرات. وقد عامل الإطار الكينزى الرئيسى القطاع المالى بطريقة متعجلة. 
وليس به مكان لفقاعات سوق الأسهم» أو أزمات الائتمان الطاحنةء أو غيرها من 
أمراض وول ستريت. وكانت هذه هى الثغرة التى بدأ مينسكى عمله فى سدها. "إن 
شوار ع وول ستريت العالمية مهمة" هكذا کتب فی کتابه الصادر فی عام ٠۹۸٩١‏ 
"تحقیق استقر ار لاقتصاد غير مستقر "Stabiliing on Unstable Ec0۸0 ۳٣y‏ والذى 
يقال إن نسخه کانت تباع بمئات الدو لارات على موقع ره۲8ء فی صیف ۷١۰۰٠۲؛‏ 
"إنها تولد قوى عدم الاستقرار: وبين وقت وآخر تؤدى العمليات المالية لاقتصادنا 
الى تهديدات خطيرة لعدم الاستقرار المالى والاقتصادى'. أى أنء 'سلوك الاقتصاد 
يصبح ا 

بدا تحليل مينسكى للرأسمالية المالية من ملاحظته أنها عادة ما تتضمن نقديم 
النقود اليوم مقابل وعد بالنقود فى المستقبل. ويستخدم النقد المقدم فى تموبل السلع 
الاستثماريةء مثل المصانع» والآلات. والملكيات التجارية. وإذا ما استمر كل شىء 
على ما يرام فإن الاستثمارات الجديدة سوف تود نقذا كافيا لتقديمه إلى من قدم 
النقود فى البداية مع تدفقات من الأرباح أو مدفوعات عن الفوائدء إلى جانب سداد 
الأصل. وعلى أى حال» ولأن المستقبل غير متيقن بحكم طبيعتهء فليست هناك 
طريقة للتنبؤ إذا ما كانت ستحقق نتائج مادية طيبةء أو إذا ما كان الدائنون 


(1) Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Ilill, 2008), 4 
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سيتعثرون ويتوقفون عن السداد. ولذاء أشار مينسكى» إلى أن توسع الاقتصاد يعتمد 
على ترحيب الأشخاص والمؤسسات بالنقود "لكى يضاريوا على مستقبل التدفقات 
المالية وأحوال وظروف السوق المالية". 

فى النظام الرأسمالى. يحدث قدر كبير من هذه المضاربة من خلال النظام 
المصرفى. الذى يعمل باعتباره المخصص الرئيسى لرأس المال. وفى أثناء زمن 
الرخاء. تتفتح شهية البنوك لزيادة تحمل المخاطر فى الوقت نفسه بينما منشآت 
الأعمال ورياديى العمال يسعون بشكل أكبر للحصول على نقود أكثر لتمويل 
خططها التوسعية. وفى الواقع؛ فإن البنوك والمؤسسات المالية الآأخرى تتنافس فيما 
بينها لعرض رأس مال إضافى. عن طريق كل من التوسع فى أشكال الائتمان 
الموجودة وابتكار ما وصفه مينسكى بأنه "أشكال جديدة من النقود" والتى كان يعنى 
بها أنواعا جديدة من القروض. ومع ازدياد سهولة الحصول على الأموال 
المفترضة يرتقع الإنفاق الاستثمارى. وتفعل أسعار الأسهم وأرباح الشركات الشىء 
نفسه» ويؤدى هذا إلى تقوية وتعزيز طلب منشآت الأعمال على الائتمان وترحيب 
رجال البنوك وغيرهم من المقرضين بتقديمه. 

وقد أكد مينسكى بأن هذه العملية لا تعتمد على أى حدث خارجى»ء مثل 
اختراع تكنولوجيا جديدة منيرة أو أى تسهيل فى السياسة النقدية أو فى سياسة 
المالية العامة على الرغم من أن هذه الأشياء تعزز زخم الارتفاع. وقد أتت 
المبادرة الرئيسية من القوى المتنافسة التى تعمل فى داخل القطاع المالى. وأى فترة 
من الاستقرار الاقتصادى 'تؤدى إلى توسع التمويل عن طريق القروض يكون 
ضعيفا فى بادئ الأمر بسبب ذكريات الصعوبات المالية السابقة. كما كتب 
مينسكى. "إن فترة الهدوء عادة ما تكون فترة انتقال بسبب المضاربة المستمرة 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilting on Unstable Economy (New York: McGraw Hill, 2008), 199 
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والتجارب مع هياكل الالتزامات والأصول المالية الجديدة ستؤدى بالاقتصاد إلى 
ازدهار الاستثمار". 


ومع احتمال الإفراط فى التبسيط فإن حجة مينسكى يمكن أن تخفض إلى ثلاث 
كلمات وهى أن: الاستقرار يؤدى إلى عدم الاسئقر|ر "stability is destabilizing‏ 
وفى المراحل المبكرة من الدورة: تقوم البنوك بالإقراض فقط إلى منشآت الأعمال 
التى تولد نقذا كافيا لمواجهة مدفوعات الفوائد المنتظمةء وسداد الأصل على أساس 
استهلاك الذين. وقد أشار مينسكى إلى هذه الصيغة من القروض باعتبارها 'تمويل 
تحط .hedge finaıce‏ )و قبل ظهور صناديق التحوط كانت كلمة "ءعdءم‏ 0" 
تعنى اتخاذ إجراءات الحذر) ومع تقدم الازدهارء تزداد المنافسة بين المقرضين» 
ويتناقص إحساسهم الغريزى بالحذر. وكثير منهم يمضى فى تقديم القروض إلى 
مفقترضين لا يمكنهم سوى مواجهة مدفوعات الفوائد. وعند کل تاریخ دفع» كانت 
شريحة الفوائد المستحقة التى لا يمكن للمقترضين سدادها تضاف إلى أصل الدينء 
وهو ما يعنى إطالة مدة سداد القرضص› مع زيادة المبالغ التى يستحق عليهم دفعها 
فى نهاية الأمر. ومن الناحية الفنية فإن القروض ذات هذه السمة يطلق عليها 
"الاستهلاك السلبى 10۸ ."egatie anori‏ وقد أشار إليها مينسكى باسم 'تمويل 
بونز ی f۸۵‏ ۶021" لان سدادھا يعتمد على حصول المقترض على مصدر 
جديد من الدخل. وإذا لم يتحقق هذا المصدر فإن المقترض سيكون مضطرا 
إلى التوقف. 

وتنتشر قروض الاستهلاك السلبى بصفة خاصة فى الصناعة العقارية. وفى 
أثناء الازدهار الاقتصادى» تتجه قيم الأراضى والملكيات إلى الارتفاع بشكل حاد. 
وهذا يسهل إحداث توسع كبير فى الإقراض المشكوك فيه إلى القائمين بالتنمية 
العقاريةء و غيرهم من الرياديين المضاربين» الذين يقومون برهن المشروعات التى 
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يعملون بها كضمان. وأحيانا ما توافق البنوك على تقديم القرض وتأجيل أى 
مدفو عات عن الفوائد حتى يتم استكمال مبنى معين أو إتمام عملية تنميةء وهى 
تعكس بذلك اعتقاذا بأنها ستقوم ببيع العقارات بأسعار تغطى الأصول وفوائد 
المستحقين. ولكن هناك دائمَا خطر بتحول سوق العقارات قبل بيع المشرو ع تاركًا 
الدائن غير قادن غلل :السذاد انكامل للدي و مدل هة الفر وشي تح مدان مرل 
بونزى إلى الهيكل التمويلى"'. كما كتب مينسكى. 

ليس هناك أى ازدهار ائتمانى يستمر إلى الأبد. فلابد عند نقطة ماء أن 
يصاب المقرضون بالعصبية والقلق بشأن كل الائتمان المشكوك فيه الذى منحوه 
فعلا. وهذا يدفعهم إلى طلب سداد بعض الائتمان القائم ويجعلهم يقيّدون إصدار 
انتمان جديد. وبعد أن كانت النقود تتدفق بحرية ويسر» أصبحت فجأة صعبة 
المنال» حتى بالنسبة للدائنين حسنى السمعة المالية. هذه هى الحظة مينسكى 
"Minsky 's moment‏ من النوع الذی حدده بول ماکولی وغیره من اقتصادیی وول 
ستريت فى شهر أغسطس .۲٠٠۷‏ وفى نضالهم من أجل الوفاء بالتزاماتهم الماليةء 
اضطر بعض المقترضين المتزعزعين إلى بيع كل ما يمكنهم بيعه من الأصول 
التى يمكنهم تصفيتها. وكتب مينسكى بجفاف "إن هذا يحتمل أن يوؤدى إلى انهيار 
فى قيمة الأصول“ وهو ما يمكن أن يؤدى بدوره إلى 'طريق حلزونى لهبوط 
الاستثمار» وهبوط الأرباح» وهبوط أسعار الأصول"'. وما لم تتدخل السلطات 
الماليةء وزيادة حرية إقراض المال العام لمن يحتاج إليهء فإن النتيجة النهائية يمكن 
أكون اتكمافا مولا ف القر وشن وكما اقا 

وفيما بعد ربما كان طعنة فى قلب فرضية كفاءة السوق» وصف مينسكى 
رأيه بأن الاقتصادات الرأسمالية تتقدم لا محالة من التمويل المحافظ إلى المضاربة 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: XIcGraw Hill, 2008), 261 
(2) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New: York: McGraw Hill, 2008), 239 
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المتهورة باعتبارها 'فرضية عدم الاستقر ار إلمlلa "financial instability hypothesis‏ 
وقد وصفها مينسكى بأنها تفسير للنظرية العامة لكينز. كما نسب أيضا إلى 
الاقتصادى الأسترالى جوزيف شومبيتر تنفيذه لآرائه. "إن النظرية الأولى لفرضية 
عدم الاسنقرار المالى هى أن الاقتصاد لديه نظم مالية يكون مستقرا فى ظلها". 
وفقًا لتفسيره فى عام .1۹۹١‏ 'والنظرية الثانية لفرضية عدم الاستقرار المالى هى 
أنه فى خلال الفترات الممتدة للازدهار الطويلء ينتقل الاقتصاد من العلاقات المالية 
التى تجعله نظاما مستقرا إلى العلاقات المالية التى تجعل منه نظامًا غير مستقر. 


وعلى الرغم من أن مينسكى لم يكتب هذا بالنص فإن فرضية عدم الاستقرار 
المالى هى نظرية للا منطقية الرشيدة. ومع الإجراءات الرشيدة للبنوك وغيرها من 
المنشآت المالية الأخر ى فإنها تعمل على عدم استقرار النظام بأكمله. 'وفى عالم 
ذى تمويل رأسمالى فإنه لا يصذق ببساطة أن قيام كل وحدة باتباع مصلحتها الذاتية 
سودي إلى اقتضاد مثو ار ن سسب ها كت مركي إن المصتحة الذاسة 
لأرباب البنوك» والمستثمرين الماليينء ومنتجى الاستثمار يمكن أن تؤدى بالاقتصاد 
إلى التوسعات التضخميةء وتقلصات تخلق البطالة. وتحليل العرض والطلب - التى 
تؤدى فيه عمليات السوق إلى نوازن - لا يفسر سلوك اقتصاد رأسمالى» لان 
العمليات المالية تعنى أن الاقتصاد به قوى باطنية لعدم الاستقرار". 

إن معرفة مينسكى للعمليات المصرفية لم يكن مقصورا على ما قرأه فى 
الكتب. فقد عمل لسنو اث كمستشار وكمدير لبذك مارك توین فی ساندت لويس مبدیا 
اهتمامه بجمع نواحى العمل المصرفى. وفى النموذج التقليدى لأعمال البنوك الذى 
يرجع تاريخه إلى عدة قرونء فإن البنوك تأخذ الأموال عن عملائباء وتقرض 


)1( ور ق بحثية‎ man Minsky, "The Financial lustability Hypothesis,’ Working Paper no0. 
74, Jerone Levy Economics Institute of Hard College, May 1992, 7-8 
(2) Hyman P. Minsky, Stabiliing an Unstable Economy (New York: McGraw Hill, 2008), 280 
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معظم ما تحصل عليه إلى منشأت الأعمال ومقترضين آخرينء مع الاحتفاظ بمبلغ 
صغير كاحتياطى لمواجهة طلبات المودعين على النقود. ومصدر أرباح البنوك و 
'الفارق 4١٠م"‏ بين أسعار الفائدة التى تدفعها للمودعين وأسعار الفائدة التى 
تتقاضاها من المقترضين. وفى هذه الصيغة من عمل البنوك» يكون دور القطاع 
المصرفى سلبيّاء حيث يعمل كوسيط بين المدخرين والمقترضين» ونواحى نشاطها 
ليس لها أثر كبير على المستوى الشامل للنشاط الاقتصادى. 

وشا منك ال غد هن اعيوت ف ا الخال بيبانا فة ن الف 
عندما يقدم قرضنا فإنه يخلق سلعة خاصة جذا؛ هى النقود. وعندما تقوم البنوك 
ر اک هك تی ار ااا قو الاد وکو ا ی 
ازدياد قوة الإنفاق الإجمالى. وبالمثلء فإنه عندما تقوم البنوك بطلب سداد القروض 
وترفض تقديم قروض جديدةء يتقلص عرض النقود وتهبط القوة الشاملة للإنفاق. 
وبعيذا عن الحكومةء فإن البنوك هى المؤسسات الوحيدة فى الاقتصاد الت لديها 
القدرة على خلق النقودء وهذا هو السبب فى أهميتها الشديدة. 

ولسو ء الحظء فليس هناك شىء فى عقد توظيف المصرفى العادى يقول بأنه 
ينبغى أن يأخذ فى الحسبان تأثير تصرفاته على الاقتصاد ككل» وهو نوع آخر من 
الكميات الفائضة التى حددها بيجو كr٥۷هااامS‏ ١مآ«همعآ۲.‏ وكموظف فى شركة 
عامة. فإن التزامه الوحيد هو تعظيم الأرباح. وهو ما يتضمن التوسع فى الإقراض 
عندما يرى أن المستقبل جيدء وأن يرفض الإقراض عندما ينتابه القلق بشأن 
المستقبل. ولكن مستوى إقراض البنك الذى يراد الفرد معقولاً ليس بالضرورة أن 
يكون معقو لا بالنسبة للبلاد. 

وهناك نقطة مماظة تنطبق على رافعة البنك معه۲ءءء1 84۸۸ أو الاقتراض. 
وقد يبدو من الغريب التفكير فى البنوك وغيرها من الموسسات المالية كمقترضينء 
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إذ أن دورهم التقليدىء كما هو معروف هو القيام بدور المقرضين. ولكن 
بالإضافة إلى الحصول على النقود من المودعين. فإن بمقدورهم الإقراض أيضناء 
والبنوك تقترض النقود بعديد من الطرق. فهى تصدر سندات طويلة الأجل وسندات 
قصيرة الأجل وهى تأخذ قروضا من بعضها البعض لمدة ليلة واحدة فى السوق 
المص ر فبة 1ء)kءهم‏ k٢مطءء»]»‏ وأحياناء تقوم بالاقتر اض من الاحتياطى الفيدرالى. 
(البنك المركزى .)۴٠4‏ ماذا تفعل البنوك بكل هذه الأموال التى تقترضها؟ يقوم 
بعض البنوك بإقراضها إلى الأفراد ومنشآت الأعمالء ويقوم باقى البنوك 
باستثمارها فى أصول مالية؛ مثل أذون الخزانة ء804 «ء»»ء»7 وسندات الرهون 
securities‏ ortgageم.‏ وإذا ما كانت العائدات التى يتلقاها انبنك على استثماراته 
المالية تزيد على تكاليف اقتراضه الخاص» فإن البنك يحقق أرباحا. 


والبنك مثل ای مستثمر آخر. یمکنه زیادة عائداته من خلال زیادة رافعته. 
ولنأخذ متلا بنكا راس ماله ٠۰۰‏ مليون دولارء ولديه ٠۰۰‏ مليون دولار ودائع من 
عملائه يدفع عنها معدل فائدة سنويًا يبلغ %۳. فإذا احتفظ البنك بنسبة %٠١‏ 
کاحتیاطی ر أسمالى و أقرض باقی أمواله بمعدل فائدة سنوی يبلغ %۸: فإنه يكسب 
؛ مليون دولار فى السنة. والآن لننظر إلى البنك نفسهء ولكن لنتخيل أنه يقترض 
٠‏ مليون دولار» ويقوم بإقراض هذه الأموال بسعر فائدة %٤‏ أيضاء فإن 
أرباحه ستقفز إلى ٠١‏ مليون دولار وذلك ببساطة من خلال تطبيق الرافعة 
السحريةء وبذلك يكون البنك قد رفع عائده على رأس المال الموظف بنسبة الثلثين. 

أين الصيد إذن؟ فى زيادة الرافعةء أى أن البنك يتحمل مخاطر أعلى وأكثر. 
وإذا توقف بعض المقترضين منه عن السدادء أو فسدت استثماراتهء فان قدرا كبيرا 
من رأس ماله يمكن أن يتبخر بسرعةء تاركا إياه معرضا لمخاطر الانهيار. ولمنع 
البنوك من الإلقاء بنفسها فى هذه الورطةء تقوم الجهات الرقابية بفحص دفاتر 
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قروض البنوك على فترات منتظمة وتصر على محافظة البنوك على احتياطيات 
رأسمالية كافية. وعلى أى حال» فإن البنوك غالبا ما تجد طرقا للالتفاف حول 
الإرشادات التنظيمية. وقد كتب مينسكى فى نهاية عام ۹۸۳٠ء‏ أن بعض أكبر 
البنوك فى البلادء مثل بنك أوف أمریكا وبانكرز ترست »Bankers 1rıst‏ کان 
رضن کو ۷ سا ھن کل دولر قا افر اها کا اا ن 
المؤسسات التى يفترض فيها المحافظة مثل ميللون بنك )8۸ ۸٠11ء1‏ كانت عليه 
ديون تعادل أكثر من %۹١0‏ من أصوله. لقد كانت الزيادة فى نسب رافعات البنوك 
"جز ءا من العملية التى تحركت. بالاقتصاد إلى ناحية الهشاشة المالية". كما كتب 
مينسكى. هذا بالإضافة إلى أن ترك البنوك معرضة بدرجة أكبر للصدمات 
الاقتصاديةء أدى إلى توليد قدر كبير من الإقراض غير المسئول. ولتوظيف كل 
هذه الأموال التى قامت البنوك باقتراضها كان عليها أن تبحث عن عملاء 
هامشيين» وتمتد بنشاطها إلى نواح جديدة أكثر مخاطرة. وكما وصفها مينسكى فإن 
"معدل رافعة البنوك واستيراد طريقة تمويل بونزى المضارب فى تمويل الاقتصاد 
كانا هما جانبى العملة". 

كانت إحدى نواحى القصور فى وجهة النظر التقليدية لأعمال البنوك» والتى 
أبرزها مینسكی. هى فشلها فى اتخاذ احتياطات كافية فى حسبانها بشأن المبتكرات 
المالية الجديدة. 'وكان مثلهم مثل کافة ریادیی الأعمال ۸٤۲۲۶‏ مء فی أى 
اقتصاد رأسمالى. ومن ثم كان رجال البنوك يدركون أن الابتكار يؤکد الأرباے“٠‏ 
كما كتب مينسكى. 'ولذا فإن المصرفيين سواء أكانوا سماسرة أم متعاملين هم 
تجار قروض يحاولون جاهدين الابتكار فيما يمتلكون من الأصول والالتزامات 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: McGraw Hill, 2008), 265 
(2) Hyman Minsky, "The Financial Instability Hypothesis," Working Paper no. 74, Jerone 


Levy Fconomics lustitute of Bard College, lay 1992, 6 
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التى يقومون بتسويقها. وإحدى الطرق السريعة بالنسبة للبنك هى التوسع فى 
إيراداته من خلال منح الائتمان إلى أشخاص ومنشآت أعمال 'ربما كان سيرفض 
طلبهم للحصول على قروض للشك ف قدرتهم علی السداد". وفی العصر الذدى 
كانت البنوك فيه عادة تتابع القروض التى أصدرتها حتى تاريخ استحقاقهاء وكان 
اتباع هذه الإستراتيجية ذات المخاطر للإقراض عادة أمرا غير معقول؛ لأن الدخل 
الإضافى فى القروض الجديدة لم يكن كافيا لتغطية زيادة احتمال التوقف ولكن 
ابتداءَ من السبعينيات فى القرن الماضىء أدت سلسلة من الابتكارات المالية إلى 
إحداث تحول فى هيكل الحوافز الذى كانت إلبنوك تواجهه. 


كان التطور الرئيسى هو ظهور 'التسنید ۸٥iا‏ :٣ءء"‏ - أى تحويل 
الديون المضمونة بعقارات مرهونة إلى سندات 4sمط‏ #ع»ع١١٥.‏ وفى عام 
١‏ قامت الجمعية الحكومية الوطنية نلرkهون Government National‏ 
Association (Ginnie Mae)‏ وهى إحدى ثلاث وكالات ترعاها الحكومة وتقوم 
و م و ا ر ا ا ا 
زر ھون Federal National Mortgage Association (Fannie Mae)‏ والشركa‏ 
الاتحادية لرهون قرgوض‏ lwalكjن Federal Home Loan Mortgage (Freddie‏ 
(ء1 وقد قامتا بإصدار نوع جديد من السندات .مى Residential ıı0r1gage‏ 
backed security‏ )سند بضمان رهن منزل .)۸۸118S‏ والسند ببساطة هو قرض. 
وهو عبارة عن قطعة ورق تقدم وعدا لحاملها (المقرض) بمجموعة من مدفو عات 
الفوائد فى خلال مدة معينةء مع سداد كامل الأصل فى تاريخ معين. ومن الناحية 
النطريةء فإن أى كيان اقتصادى يولد تدفقات نقدية معقولة ويمكن الاعتماد عليها 
يمكن أن يقوم بإصدار سند. وقبل عام ۱۹۷۰ء كان أكبر مصدرى السندات هم 
الحكومات. التى تقوم بتوليد الضرائب. والشركات. وكانت فكرة (جنی مای 
)Ginnie Mae‏ ھی أن نقوم بتجميع عدد من قروض المساكنء وأن تعمل على 
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تجميع المدفوعات الشهرية التى تولدهاء ثم استخدام هذا التذفق النقدى كدعامة 
ساندة للسند. وطالما أن معظم ملاك المنازل يحافظون على دفع المستحقات 
الشهرية عليهم» فلا يهم كثيرا إذا ما توقفت قلة منهم عن الدفع أو قام بعض منهم 
بسداد الأصل مبكرا عن موعده فسيكون هناك ما يزال نقذ كاف لدفع الفوائد 
المستحقة لحملة السندات. وما دامت قروض المساكن الفردية التى تقوم على 
أساسها سندات الرهون مضمونة من الحكومة»ء فإن المخاطر الانتمانية المرتبطة بها 
تكون منخفضة جداء كما أنها كانت تتلقى تصنيفا ائتمانيًا عالياء وكانت تدفع معدل 


فاندة يزيد زيادة طفيفة على معدل فائدة سندات الخزانة. 


وبعد بداية بطيئةء أثبتت سندات الرهون شعبيتها لدى المستثمرين 
المؤسسيين» مثل صناديق الاستثمار وصناديق المعاشات. وما أن رأت كل من فانى 
مای ۴an nie Me‏ وفریدى ماك Freddie M1‏ نجاح جنآJ Ginnie Mae Jl.‏ 
حتى سارعتا فى اتباع الطريق نفسهء وارتفعت أعداد سندات الرهون القائمة 

EY o ے ا ا رة‎ . Ln 
بسرعة فائقة. وبمجرد أن رسخ مبدا التسنيد ۸٥ا۾ج٤!ءء. بدات منشات وول‎ 
ستريت تبحت عن تدفقات مالية أخرى يمكن تحويلها إلى أوراق قابلة للبيع. فى‎ 
عام 0۹۷# كان اسالمون :براذرز وبنك وف أمريكا فد فام بإذارة أول عملية‎ 
لتسنيد قروض المساكن التى لم تكن مضمونة من الحكومة. وفى خلال الثمائينيات‎ 
وكذلك مختصر ات‎ securitized من القرن الماضى» دخلت منتجات جيدة ا‎ 
بتسویق‎ ۴٣٤۵4٥ ۱1٥٥ لأسماء جديدة بكثافة. وفی عام ۰۱۹۸۳ قامت فریدی ماك‎ 
g gi ¬ Collateralized mortgage obligation (C10) jوaضم‎ jه أو ل التزام بر‎ 
من سندات صندوق استثمار تتدفق إليه الأموال من مجموح رهون وسندات‎ 
. ‘tranches مدعومة برهون مقسمة إلى عدد من الطبقات المختلفة أو "الشر الح‎ 
على الحقوق فى النقود التاليةء‎ ٥٠ه‎ )٠٠»٠ءا‎ ١ ويحصل مشترو الشر ائ العليا‎ 
أما حملة الشرائح الصغرى فنهم الحق فى أى شىء يتبقى بعد ذلك. وبعد مرور‎ 
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سنتين» قامت شركة تدعى إسبری لیس فاینانس کوربوریشن Sperry ee‏ 
Finance Corporation‏ بخلق اول صل nعjj‏ ڊiwد Asset - backed security‏ 
(۸85) عندما أصدرت مجموعة من السندات معززة بتدفقات نقدية من مجم 
لتأجير معدات الحاسب الآلى. 


ومع تطور سوق ثانوى للرهون ومختلف أنواع الائتمان» أصبحت البنوك 
قادرة على بيع كثير من قروضها. وقد حل نموذج "لإنشاء من أجل التوزيع" 
orig inate-t0-distribute‏ فى العمليات المصر فية تدريجيًا محل نموذج "الإنشاء من 
أجل lلحيj‏ 5" .originate-to-hold‏ وإذا كان حائز الرهن الذى تم تسنيد قرضه 
لا یحصل على مدفوعاته فی مواعیدهاء فإن مشتری سندات الرهن هم الذين 
يخسرون وليس البنك الذى أصدر القرض. 

وعلى نقيض كثير من الاقتصاديين» فإن مينسكى» اهتم بشدة بهذه 
التطورات» ولم ير أنها كلها سلبية. وفى إحدى الأوراق البحثية لعام ٠۹۸۷‏ أشار 
إلى أن شراء سندات الرهون وغيرها من المنتجات ال Securitized products‏ 
قد مكنت المستثمرين من تنويع حيازاتهم بين طبقات الأصول والحدود الجغرافية. 
(وفی عام ۲۰۰۷ تم اكتشاف أن بعضنا من أكبر حائزى سندات رهون الولايات 
المتحدة هم من بنوك أوروبية غامضة). وقد لاحظ مينسكى أيضنا أن رغبة 
الصناعة المصرفية فى احتضان عملية التسنيد يعكس ازدياد المنافسة التى كانت 
تواجهها على اجتذاب الودائع والمقترضين. كما أن شركات صناديق الاستتمار 
وغيرها من الشركات المالية غير المصرفيةء كانت تقدم حسابات جارية ذات 
فوائد. وكذلك بنوك الادخار والإقراض» التى كانت تخضع فيما سبق لرقابة مشددةى 
كانت تقدم للمودعین معدلات فائدة جذابة. وفى نفس الوقت» كان كثير من 
الشركات الكبرى التى كانت بحاجة إلى رأس مال عامل يتجاهل البنوك. وبدلا من 
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أن يحصلوا على قروض من بنوك مثل سیتى ينك وویلز فارجو چ۴ ۶ا۷1 
كانت هذه الشركات تصدر سندات قصيرة الأجل خاصة بهاء وكانت تطلق عليها 


اسم "أوراق تجارية". 


وقد أدى التسنيد إلى تمكين البنوك من إخراج كير من القروض بعيذا عن 
ميزانياتها. وكان هذا يعنى عدم اضطرارها إلى الاحتفاظ بمبالغ رأسمالية كبيرة 
كاحتياطات للوفاء بمتطلبات التنظيم والرقابةء وهو ما أدى الى زيادة أرباحها. 
ولمساعدة هذه العملية واستمرارهاء قام كثير من البنوك باتباع ما كانت تفعلة 
مجموعة سیتی جروب p٠٥ءچ)‏ التى أنشأت ما أسمته 'وسائل الأغراض 
الخاصة" Special Purpose Vehicles (SPV)‏ ~ کما کانت تعر ف نضا بو سائل 
الاستشارات المهيكذة Structured ]nvestment Vehicles (S1¥S$)‏ والقنوات 
(دء) - والتى أصبحت من المشترين الكبار لسندات رهون المنازل 
5 وار امات بز هون فمو تة 46065 و غيرها من المتجاف النسنةة 
(وقد تضمن المشتر ون أيضنا صناديق الاستثمار ء١٠٠٠م‏ .»ر وصناديق التحوط 
nege funds‏ و الوقفيات الثرية) و هكذا تم الاعتقادء بأن ما كان يطلق عليه صناديق 
نظام الظل المصرفى سينمو إلى نسب ضخمة بينما يظل إلى حد كبير بعيذا عن 
دأئرة إشراف الرقابة المصرفيةء وحملة أسهم البنوك والصحفيين. 

لم یتحقق مینسکی من كامل آثار التسنيد - ولا أى شخص آخر - ولكنه كان 
أحد قلانل الاقتصاديين الذى لفتوا الانتباه إليه. وبعد وفاته فى عام 0۹۹7 قام 
بعض زملائه فى المدرسة الصغيرة إلا أنها المخصصة لما بعد الكينزيةء بمتابعة 
اهتمامه بالابتكار المالى. وفى كتابه الصادر عام ۲٠٠۲‏ بعنوان الأسواق المالية 
والنقود والعالم الو اقعى Financial Markets, Money & the Real World‏ ڍر 


بول دافيدسون» من جامعة تنيسى إلى أن ما يقارب نصف القروض التى أصدرتها 


بنوك الولايات المتحدة فى 
مصرفيةء وتم ذلك فى معظم الحالات من خلال التسنيد. "إن الجانب غير الملائم 
لهذا التحول فى مصدر أرباح البتك من المكاسب الناشئة عن الفوائد إلى رسوم 
إنشاء ورسوم خدمة هو أن موظفى القروض فى البنك أصبحوا لا يهتمون كثيرا 
بالأهلية الائتمانية للمقترضين طالما أن هناك سوقا قويًا لهذه القروض")ء» حسب ما 
كتبه دافيدسون. ولذا فإن هناك حافزا لموظفى الإقراض بالبنك أن يصبحوا 'باعة 
قروض" و تجار قروض" بدلا من القيام بدور الفاحصين لمدى سلامة استخدام 


المقترض لأموال القرض. 


ولما كان مينسكى متشائمًَا ونزاعا إلى القلق بشدة فإنه لم يسقط أبذا ضحية 


عام ۲٠١١‏ قد تحولت بعد ذلك إلى كيادات غير 


لوهم الاستقرار. وفى وقت مبكر فى منتصف الثمانينيات من القرن الماضى» لاحظ 
وجود تهديد متصاعد بحدوث فوضى مالية. وقال مشيرا إلى انهيار بنك بين سكوير 
Pern Square Banl:‏ فى عام ۲؛, والإنقاد الاتحادى لبنك کونتنتال إلينوى فى 
عام ۹۸٤‏ . والتلمبحات الأولى بشأن أزمة بنوك الادخار والإقراض 
مط 1 &5. وأشار إلى أن مواجهة عدم الاستقرار المالى قد أصبحت "مهمة 
رئيسية للسياسة الاقنصادية. ومعظم الاقتصاديين» بمن فيهم بعض الذين يفترض 
أنهم ليبراليون وغى أماكن مٿل مؤسسة بروکنجز Brookings 1s)» 0١‏ الى 
يدت الجهود التى ببذله' البيت الأبيض والكونجرس لتحرير الصناعة المصرفية: 
وجادل مینسکی بأن القطاع المالى لا يمكن أن يعامل مئل بافى القطاعات التى تم 
تحريرها من الإشراف الحكومىء مثل الخطوط الجوية وسيارات النقل. "وذلك من 
أجل عصر جديد من الإصلاح الجاد للتمتع بقدر أكبر يتجاوز مجرد النجاح 


(1) Paul Davidson, Financial Markets, Money and the Real World (Cheltenham, UK: 
Fdward Elgar, 2002), 116-16 
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الانتقالى" وكتب "نه ينبغى أن يقوم على أساس مفهوم هو لماذا تكون الآلية 
اللا مركزية لنسوق - السوق الحر للمحافظين - هى الطريقة الفعالة للتعامل مع 
تفاصيل الحياة الاقتصادية" بتوأمتها مع قبول أن 'المؤسسات المالية للرأسمالية 
يتأصل فيها الاضطراب. وهكذا وبينما نعجب بخصائص السوق الحر فإننا يجب أن 
نقبل أن المجال الفعال والمرغوب للأسواق الحرة مقرّد". 

ومع استمرار بقاء معظم الاقتصاديين الرئيسيين خاضعين لاستبعاد فرضية 
كفاءة السوق: فإن الاهتمام بجدليات مينسكى والتعاطف معها يظل مقصورا إلى حد 
كبير على أهداب مهنة الاقتصاد. وفى أثاء الثمانينيات والتسعينيات من القرن 
ا ا و و و ا 
he Monthly Review"‏ 7ء وهى مجلة نيويوركية صغيرة كانت وما زالت تحتال 
على البقاء منذ أربعينيات القرن الماضى» وركزت هذه المجموعة على ما أسموه 
"Financial‏ "تمويلية” رأسمالية الولابات المتحدة مشيرة بذلك إلى أن 
التو ظيف فى القطاع المانى. وأحجام التجارة فى أسواق المضاربةء ومكاسب 
منشآت وول سثریت کانت کلها ترتفع ارتفاعا حاذا. وفیما بین عام ۱۹۸۰ وعام 
٠‏ ارتفعت أرباح الصناعة المالية من ۲۲۱ ملیار دولار إلى ٠۹١۰.۸‏ مليار 
دولار طبقا للأرقام المعلنة من وزارة التجارة» وارتفعت حصة كافة الأرباح 
المذتجة محلیًا من %۱٩‏ إلى %۲۹. 

ویقول بول سویز ی ل۷٩‏ ۶۵۲1 وهو بیاغ الثمانینء وتدرب فی هارفارد 


وقد بز غ من نفس عصببة كامبريدج متل جالبريث وصموبلسونء وهو الذى كتب 
أفضل مقدمة أعلم الاقتصاد الماركسى وما زالت كما كان قائذا لأولنك المعارضين 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstahle Economy (New York: McGraw Hill, 2008), 6 
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من الجناح اليسارىا'. وبالنسبة لاقتصاديى السوق الحرء فإن صعود وول ستريت 
كان نموا طبيعيًا فائقا للميزة التنافسية لاقتصاد الولايات المتحدة فى هذا القطاع. 
وقال سويزى إنه كان يعكس ازدياد الجهود المبذولة بدون هوادة للتغلب على 
الركود الاقتصادى. ومع النمو البطىء للأجور: هذا إذا كانت تتمو فعلاء ومع عدم 
كفاية الفرص الاستثمارية لامتصاص كافة الأرباح التى تحققها الشركات» فإن 
إصدار الديون والخلق الذى لا يتوقف لأشياء جديدة للمضاربة المالية كان 
ضروريًا للمحافظة على نمو الإنفاق. ويتساءل سويزى "هل مجتمع الكازينو يعتبر 
عانقا كبيرًا للنمو الاقتصادی؟"' وذلك فی إحدی مقالاته عام ٠۹۸۷‏ التى كتبها 
بالاشتراك مع هاری ماجدوف ]لهچ «ر1»r/.‏ مر أخری. لا یمکن مطلقا. فإن 
النمو الذى شهده الاقتصاد فى السنوات الأخيرة» وبعيذا عما يعزى إلى البناء 
العسكرى غير المسبوق فى وقت السلامء فإن ما حدث يكاد يكون معظمه يعزى 
إلى الانفجار المالى". 


ولم يتفق مینسكى وسويزى على كل شىء» ولكن خصالهما النقدية الراقية 
مكنت كليهما أن يرواء قبل كثير من الاقتصاديين الرئيسيين» أن هناك نموذجا 
جديدا من الرأسمالية قد بزغ مدفوعا بالنواحى المالية. وفى هذا النوع من 
الأقتصادء كما اتفقواء لا تكون الطريقة الوحيدة لمنع عدم الاستقرار غير المكبوح 
سوى أن تقوم الحكومة بلعب دور أكثر نشاطا - وهو موضوع أنفق فيه مینسکی 
بصفة خاصةء قدرا كبيرا من الوقت فى فحصه. وبالإضافة إلى الجهود المعارضة 
بعنف لإضعاف اللوائح المالية التى قد خلقت فى أثناء الكساد العظيم» فإنه كان 


Paul M. Sweezy, The Theory of Capitalist .yأكرlall مقدمة سويزى للاقتصاد‎ () 
Development: Principles of Marxian Political Economy (New York: Oxford University 
Press, 1942; reprint, New York: Montlly Review Press, 1956) 
(2) Harry Magdoff and Paul M. Sweezy, Stagnation and the Financial Explosion (New 
York: Monthly Review Press, 1987), 149 
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يفضل فرض إشراف أكثر شدة على المؤسسات المالية من الاحتياطى الفيدرالى - 
وهى فكرة أخرى قد تصبح لھا شعبیتها بعد وفاته (توفی عام .)۱۹۹٩‏ 

وكما قمنا بالتذكير أخيرّاء فإن سقوط أحد البنوك الكبرى أو أحد بنوك 
الاستثمار يمكن أن يؤدى إلى ذعر كارثى. والأمر متروك للبنك المركزى لمنع 
حدوث مثل هذه النتيجة من خلال إقراض المؤسسة المصابة» حى تتمكن من 
مواجهة التزاماتها الماليةء وإذا ما تطلب الأمر» من خلال تنظيم عملية استحواذ 
حكومية. وقد أشار مینسکی إلى قیام الاحتیاطی الفیدرالی فی أکتوبر ٠۹۷٤‏ 
بإغلاق بنك فرانكلين الوطنى لنيويورك» والذى كان ترتيبه العشرين بين أكبر بنوك 
البلاد وذلك باعتبارها حالة نصية (ءءهء 00۸طا»ه)) لكيفية التعامل مع بنك منهارء 
ولكنه جادل بأنه فى المستقبلء يحتاج الأمر إلى قيام البنك المركزى بإجراءات 
معدة مسبقا لمنع الأزمات المالية من النشوء فى المقام الأول. وقد كتب فى كتابه 
'تحقيق استقرار لاقتصاد غير ùİ" "Stabilizing an unstable Economy jain‏ 
الاحتياطى الفيدرالى ۴۲١‏ يجب أن يوسع مجاله ويقوم بمبادرات لمنع حدوث 
ممارسات تؤدى إلى عدم الاستقرار المالى. ويحتاج الاحتياطى الفيدرالى إلى أن 
يرشد عمليات التطور فى الموسسات المالية عن طريق تحبيذ المؤسسات 
والممارسات التى تعزز الاستقرار وعدم تشجيع المؤسسات والممارسات التى تزيد 


من عدم الاستقرار*'. 


وقد كتب مينسكى هذه الكلمات ليس لمجرد أنه اقتصادى ولكن كأحد 
المطلعين على بواطن الأمور فى الصناعة المصرفية. وكان بول فولكر 
kerاVo Pau‏ رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدر الى من عام ۱۹۷۹ حتی عام 
۷ أحد المحاربين القدماء فى أعمال البنوك وقبل أن يدخل فى الخدمة العامة 


(1) Hyman P. Minsky, Stabiliing an Û unstable Economy (New York: McGraw Hill, 2008), 349 
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كان قد عمل فى بنك تشیز مانهاتن. و هناك قلیل مما کتبه مینسکی قد لا يوافق عليه 
فولكر. وفى خلال وقت عمله رئيسا لمجلس إدارة الاحتياطى المركزى. استغرق 
کک ایک ف اا ا رن و ا ا کان ر 
ستة أقدام وسبع بوصات - باستمرار معارضنًا لجهود البيت الأبيض والكونجرس 
لعاف اقرائ والتتظمات المالية ولكن في عة 004۷ قاغة فولكر من مله 
فى الاحتياطى الفيدرالى وخلفه زميل سن نيويورك كانت له رؤية عالمية مختلفة. 
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الجرزء الذالت 


المواجهة الكبرى 


الفصل السابح عشر 


استهجان جریسبان 


تمثل فقاعات المضاربة اإحدى الحالات شديدة التطرف لدورات الازدهار 
والركود القائمة على أسس مالية والتى حددها مينسكى. ومع بيان هذا التأثير» فإن 
المؤرخ الاقتصادى الراحل تشارلj‏ ڊٴ. كisدlر‏ ڊر جر «Charles P. Kindleberger‏ 
الذى قام بالتدريس فى معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا ۸117 لعدة سنوات؛ قسم 
تطور الفقاعة العادية إلى خمس مراحل هى: العزلء الازدهارء فورة النشاط 
القمةء الفشل. والعزل ٠۸1‏ ٠ء»»امءاك‏ هو ما يعمل على بداية عملية المضاربة: 
ويمكن أن يكون بداية أو نهاية لحرب أو اختراعا لتكنولوجيا تحوبلية» أو تغيرًا فى 
السياسة الاقتصادية. ومهما كان فانه يجب أن يكون على قدر كاف من الأهمية 
ليغير الكيفية التى يتم بها تصور المستقبل من جانب المستثمرين وغيرهم من 
اللاعبين الماليين. 

وفى حاله فقاعة الإسكان والائتمان» جاء العزل فى شكل تخفيض خطير فى 
أسعار الفائدة. فمن قمة وصلت الى %٦,١‏ في عام :۲٠٠٠١‏ تام الاحتياطى 
الفبدرالى بتخفيض سعر الأموال الاتحادية - وهو السعر الذى تقرض به البنوك 
بعضها - إلى %١,٠١‏ فى نوفمبر عام .٠٠٠۲‏ واستقر السعر هناك لمدة الشهور 
الثمانية التالية. وفى ٠١‏ يونيو ۲٠٠١‏ تجمع الأعضاء الاثنا عشر فى لجنة 
الاحتياطى الفيدرالى للسوق المفتو ج (041€/) فى الغرفة الرحية لمجلس إدارة 


ا 
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البنك المرکزی. والتی تطل على شارع اندستور فى فوجى بوعلوم بواشنطن 
دى.سى. اعقد اجتماع سياسات لمدة يومين. فى شتاء ۱۹٤٩-۱۹۰٤۱‏ اجتمع 
فرانكلين روزفلت مع تشرشل فى نفس هذا الموقع الرحب كى يخططا لحرب 
الحلفاء ضد هتلر. ومنذ صيف عام 1۹۸۷ء أصبحت الغرفة محجوزة لألان 
جرينسبان» والذى كان حينئذ فى سنته السادسة عشرة على قمة الاحتياطى 
الفيدر الى مسيطر ا عليه تماما. 

وبدأً الاجتماع بنقديم من جانب الموظفين الاقتصاديين بالاحتياطى الفيدرالى 
حول إمكان إحداث انكماش من الئو ع اليابانىء تخفض فيه الأسعار ويركد فيه 
الاقتصاد لفترة طويلة ممندة على الرغم من الانخفاض المفرط فى أسعار الفائدة. 
وفى البضعة شهور السابقة. انخفض المعدل السنوى لتضخم أسعار المستهلك بنحو 
١‏ وانخفضت الأجور والمرتبات» كما كان النمو ضعيفا فى الناتج المحلى 
الإجمالى (62۲)» ويعزى ذلك حزنيا إلى المخاوف من حرب العراق» التى 
وصلت فى موعدها فى شهر مارس. وقد أدى الاقتصاد المتردد إلى ترك 
الاحتياطى الفيدرالى فى مأز ق. ومع استمرار معدل الفائدة بين البنوك فى أدنى 
مستوى له منذ الستينيات فى القرن العشرينء كانت هناك شكوك عن المدى الذى 
يمكن أن يذهب إليه البنك المركزى !< الإنفاق. 


کان جرینسبان یجلس فی مقىده المعتاد أمام منضدة من خب الماهوجنى 
طولها أربعون قدما وتحتل معظم غرفة مجلس الإدارة. ولم يكن يبدو عليه أى 
اهتمام بالمقأرنة مع اليابان. وبعد أن أنصت إلى فنسنت رینھارت ۷٣٥٥۸1‏ 
1 رئيس قسم الشذون النقدية با لاحتياطى الفيدرالى. وهو يقترح عدة طرق 
يمكن أن بحاول الاحتياطى المركزى عن طريقها إنعاش الاقتصاد إذا لم يكن من 
الممكن العودة إلى تغيبرات أسعار الفائدة. وقد رفض المناقشة باعتبارها سابقة 
لأوانهاء ووصف إمكانية الانكماش المع باعتباره 'حدث احتمالاته صغيرة جدإ٠.‏ 


() حطر اجتماع لجنة السو الستو ~ با لاحتیاطی الفیدر الی. ۲٤‏ یونیو ۲٠٠۳‏ 
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وانتقلت المناقشة إلى الموضوع العاجل وهو ما إذا. كانت تستمر الدحافظة 
علی أن بظل سعر الفائدة بين البنوك عند .%1.٠١‏ وكان الكونجرس. منذ 
الاجتماع السابق للجنة قد وافق على الجموعة التالنة من تخفيضات الضرانب التى 
تقدمت بها إدارة بوش منذ عام ١١٠۲ء‏ والتى كان من المتوقع أن تعطى دفعة 
للإنفاق. وكان النموذج الإحصائى الخاص بالاحتياطى الفيدرالى عن الاقتصاد 
الامزیكى با تخولا فديدا تجو لاز قاع في عام ۴ موا بذك تان ارا 
تخفيضات جديدة فى سعر الفائدة لن تكون ضرورية وأنه ربما تكون هناك حاجة 
إلى شیء من تشدید السیاسة. 'ولکن کاں احتمال هذا التنبؤ ضعيفا جذا. فى نقديرى 
الشخصى". هكذا قال جرينسبان باقتضاب. 'وهذا التنبؤ يشير إلى نتائج قد تكون 
سارة إذا ما تحققت» ولكنه ليس توقغا ينبغى أن نركز سياستنا عليه الآن". وبدلا من 
رفع معدلات الفائدة. اقترح جرينسبان تخفيض سعرز الفائدة فيما بين انبنوك الى 
%۱ وأضاف إلى ذلك جملة فى البيان الصحفى الذى صدر عقب الاجتماع تقول 
إن مخاطر ارتفاع التضخم ما زالت ضعيفة جذا. وقال 'وإننا بحاجة إلى إرسال 
الانطباع بأننا ربما لم نستكمل تسهيلاتناء وإننا ما زلنا نراقب التطورات الجارية فى 
هذا الصدد". 


ومن الناحية النظريةء فإن الأعضاء الانتى عشر فى لجنة الاحداطى 
الفيدرالى للسوق المفتوح ۸0۸1٤‏ يمملون بطريقة ديمقراطيةء أما فى الممارسة 
العملية فإن كلمة جرينسبان كانت هى القانون. وكان المحافظون الستة للاحنياطى 
الفيدرالى: زملاؤه الذين يعملون إلى جراره فى واشنطون. يصوتون معه بطريقة 
روتينية. مما يضمن له الأغلبية داندا. (ويشغل رؤساء الاحتياطى الفيدرالى 
الإقليميون. الهناصب الخمسة الباقية المنتشرة فى أنحاء البلاد) وعند المناداة على 
الأسماءء كانت الموافقة على اقترا جرينسبان بنسبة .'-١١‏ وفور انتهاء 
الاجتماع. أصدر الاحتياطى الفيدرانى ببأنا صحفيا يعلن فيه المستوى الجدبد لبدفه 
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بالنسبة لسعر المعاملات بين البنوك وهو %١‏ - وكان هذا أقل سعر منذ يوليو 
۸ عندما کان دوايت أيزنهاور رئيسا للبلاد. ومع معدل للتضخم يبلغ تقرينا 
- أو حتى أقل من ذلك مطبقا لأحد المعايير المفضتلة للاحتياطى الفيدرالى - 
وهو التكلفة الحقيقية (معدلة حسب التضخم) للاقتراض فصير الأجل. والتى كانت 
عندئذ أقل من oy‏ أن تظل عند هذا المستوى لعامين آخري 
ولن يبدأ الاحتياطى الفيدرالى فى رفع أسعار الفائدة إلى المستويات الأكثر طبيعية 
قبل يونيو ٠۲٠٠٤‏ بل وحتى فى ذلك الوقت سيتحرك بحرص شديد» فى سلسلة من 
الزيادات لا تزيد كل منها عن ربع نقطة. 

يوجد فى الاقتصاد كثير من أسعار الفائدة. وبعض من أهمها هو السعر 
الرئيسى للإقراض» الذى تتقاضاء البنوك من منشآت الأعمال؛ وسعر فائدة السندات 
التى تصدرها الشركات. الذى تدفعه الشركات الكبرى لإصدار ديونها الخاصة 
وسعر فائدة الرهون. الذى يدفعه ملاك المساكن للبنوك وشركات الرهون. ولا يقوم 
الاحتياطى الفيدرالى بتحديد أى من هذه الأسعارء ولكن قيام الاحتياطى الفيدرالى 
بتغيير سعر فائدة الإقراض فيما بين البنوك» يمكن أن يوؤثر فى تلك الأسعار بشكل 
غير مباشر. وعندما يرتفع سعر الإقراض فيما بين البنوك. عادة ما ترتفع أسعار 
الفائدة الأخرى معه. وعندما يجرى تخفيض سعر الإقراض فيما بين البنوك تتجه 
الأسعار الأخرى إلى اتباعه فى الهبوط. 


وبالمحافظة على سعر الإقراض بين البنوك أقل من %٠,١‏ من نوفمبر 
١‏ حتى فبراير ١٠٠۲ء‏ ضمن الاحتياطى الفيدرالى أن معظم أسعار الفائدة 
هبطت إلى رقم قياسى» أو ما يقرب من الرقم القياسى المنخفض. ولم يكن من 
المستغرب أن تكون النتيجة فرحا افتراضيا بين أصحاب المنازل» و المستهلكين 
ومنشات الأعمال و المضاربين. وفيما بين نهاية عام ٠٠٠۲‏ وبداية ٠٠٠٠٠‏ ارتفع 


إجمالى مبلغ الدين القائم فى الولايات المتحدة من ۳٠,۸٤‏ تريليون دولار إلى 
۲ تریلیون دولار» أى بزيادة بلغت نسبتها .%٤۲,۳‏ ومن الصعب تصور 
الأرقام الخاصة بهذا الحجم. وكانت الزيادة بمبلغ ٠١,١‏ تريليون دولار تعنى زيادة 
فيما يتحمله كل شخص فى البلاد من الدين تبلغ ٠٠٠٠‏ دولارء بما فى ذلك 
الأطفال وكبار السن من المواطنين. أو نحو مبلغ ٠۲۸٠٠٠‏ دولار لكل أسرة 
وكان إجمالى مديونيه البلاد قد بلغ نسبة %۳١‏ من إجمالى الناتج المحلى (6(۲). 
انظر شکل (۱۷-). 

وقد ركزت معظم حسابات أزمة الائتمان على سرعة نمو ديون الرهونء 
وخاصة فى القروض عالية المخاطرء ولكن ارتفاع إقراض رهون المساكن لم يكن 
سوی جزء من فورة ازدهار ائتمانى أكبر كثيرا. ومن بين الارتفاع الشامل فى 
ا ا ن عا و ۹ کان فطاع انی ر تعن تنو 
الثلث» أو ما يناهز ٠,٤١‏ تريليون دولار. وهذا الرقم يتضمن كافة أنواع الدين 
الفائلى ا ولا بسر غل فر وكن الرهرن و قر وضو رك انان 


شکل (۱-۱۷) تصاعد مستويات الدين 
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(Sources: Federal Reserve System, Flow of Fund Accounts of the 
United States; Burcau of Economic Analysis, National Economic 
Accounts Data) 


وكان هناك مبلغ ۲ تريليون دولار آخر أو ما يناهز ذلك فى شكل زيادة 
اقتر اض الحكومة الاتحادية وحكومات الولايات والحكومات المحلية. وكان الرصيد 
الذى بلغ ٠١,١‏ تريليون دولار زيادة يمثل ديونا اقترضتها منشآت الأعمال. هذاء 
وقد كان بعض المقترضين ليسوا من القطاع المالىء الذى يضم الشركات الصناعية 
الكبرى مثل شركة كاتربلار ٣مااأمءها»)‏ وشركة تثرى إم 1 3 وبعض منشآت 
الأعمال المملوكة ملكية خاصة من جميع الأنواع. ولكن كانت أكبر زيادة على 
الإطلاق فى الاقتراض هى الزيادة التى حدثت فى اقتراض القطاع المالى. فمع 
هبوط أسعار الفائدة» قامت البنوك؛ وبنوك الاستتمار. وشركات تمويل الرهون» 
وصناديق الاستذمارات العقاريةء وشركات الاستثمار المباشر» وصناديق التحوط 
وشركات التمويل من الأنواع الأخرى التى كانت وسيلة مراجحتها هى ميزانياتها 
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بطريقة ربما كانت قد أدهشت مينسكى دهشة بالغة. وفى أريع سنوات قفزت 
مديونيه القطاع المالى بمبلغ ٤٠,١‏ مليون دولار. 

وليس هناك سر فى السبب الذى جعل المؤسسات المالية شديدة الرغبة فى 
الاقتراض» فعندما تنخفض أسعار الفائدة» تصبح تكلفة الحصول على دين إضافى 
متواضعةء إلى جانب تضخم الأثّر الإيجابى للرافعة على مكاسب البنك» والذى 
بحثته فی الفصل السابق. وفی أثناء جزء کبیر من عامی ۲۰۰۳ و ٤۲۰۰ء‏ كان 
يمكن للبنك أن يحصل على قرض بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار لمدة ٠١‏ شهرّا من 
بنك آخر بتكلفة تقل عن ۲ مليون دولار. (بل وكانت القروض لليلة واحدة أرخص 
كثيرا). وبهذا المبلغ الإضافى ٠٠١(‏ مليون دولار) تحت تصرفهء كان يمكن للبنك 
أن يقرض أموالاً أكثر لمنشآت الأعمال المحتاجة إلى تمويل مثل القائمين بالتنمية 
العقاريةء والاحتفاظ بالفرق بين تكلفة أمواله الرخيصةء وأسعار الفائدة المرتفعة 
التى يتقاضاها من المقترضين. 

وفيما بين نهاية عام ۲٠٠۲‏ ونهاية عام ٠٠٠٠٦‏ ارتفعت مديونيه القطاع 
المالى من نحو ٠٠,١‏ تريليون دولار - إلى نحو ٠٤١,١‏ تريليون دولارء وازدادت 
فيما بعد إلى أعلى من ذلك فبلغت نحو ٠١‏ تريليون دولار فى نهاية عام .٠٠١۷‏ 
وبهذاء أصبحت ديون القطاع المالى تمثل جبلا نسبته %١١١‏ من الناتج المحلى 
الإجمالى. (انظر شكل .)١-١١‏ ومثل هذه الأعمال التى تتم بالجملةء والتى أدت 
إلى رفع مديونيه القطاع المالى كانت غير مسبوقة فى تاريخ الولايات المتحدة 
وأدت أيضنا إلى زيادة هشاشة النظام المصرفى بدرجة كبيرة. إن أى منشأة اقتصادية 
- سواء أكانت مملوكة لأصحابهاء أو مطعم بيتزاء أو بنك أوف أمریكا إه )8۸ 
nei‏ - عادة ما تكون معرضة للصدمات السلبية - وإذا ما قام بنك يبلغ رأس 
ماله ٥۰‏ ملیون دولار باقتراض ٥۰‏ ملیون دولار آخری؛ وقام بإقراض ٠۰۰‏ مليون دولار» 
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ثم رأى %٠١‏ من عملائه يتوقفون عن السداد بسبب حالة الركودء فإنه بذلك يكون 
قد فقد خمس رأس ماله. وإذا ما اقترض نفس البنك ٠٠١‏ مليون دولار وأقرض 
۰ مليون دولار فإن %٠١‏ من التوقف يكتسح كل رأس ماله. وهكذا فإن سحر 
الرافعة يعمل فى كلا الاتجاهين. 

وقد أدى التوسع السريع فى القطاع المالى إلى بلوغ فقاعة ائتمانية عملاقةء 
صاحبت» وببعض الطرق أدت إلى حجب» فقاعة المساكن. ولمدة طويلة» على أى 
حال» مرت إلى حد كبير بدون الانتباه إليهاء وبعض المؤسسات التى كانت نقوم 
بجمع الأموال كانت شركات تمويل رهون» وشركات إقراض للمستهلكين» مثل 
شرکتی نیو سنشر ی فاینانشیال 1م۴۸۵۸ NeW ey‏ وأمریکان جنرال فینانیں 
American General Finance‏ اللتین لم تجتذبا سوی قدر ضئیل من اھتمام 
الجمهور. ولكن عندما تقوم منشآت معروفة جیدا مثل سیتى جروب ۷p٥اع!Ci‏ 
وميريل لينش ١٥۸ر‏ الا باقتراض الأموال» فإن الالتزامات الإضافية التّى 
تتحملها لا تظهر غالبًا فى دفاترها لأنها تدخل تحت وسائل الاستثمار الهيكلية £1۷ 
وغيرها من الشركات الصورية ۸is»م۸ه»ء‏ ا1اک التى تكون نظام الظل 
المصرفى. وعلى أى حال»ء فإن الحسابات المنشورة لمنشآت مثل سيتى اا٣‏ 
وميريل 1اا كانت تشير إلى أن قروضهما كانت تتوسع بسرعة كبيرة. وفى 
نهاية ۲٠٠۲‏ أظهرت ميزانية ميريل لينش إجمالى التزامات بمبلغ ٤٤۲‏ مليار 
دولارء» وبعد أربع سنوات فقط كانت التزامات المنشأة نحو ۸٠١‏ مليار دولار. 
وسلكت منشآت وول ستريت الأخرى نفس الطريق. وأدت نواحى نشاطهم إلى 
بلوغ زيادة ملحوظة فى الرافعة وفى تحمل المخاطرء ولكن لم يقم جرينسبان أو أى 
شخص آخر ذى سلطة بالتعبير عن أى قلق. 
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إن رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى كان ولابد على علم بما كان 
يجرى؛ فقد سجلت حسابات تدفق أموال الاحتياطى الفيدرالى» التى تعلن كل ثلاثة 
شهور» التوسع الهائل فى ديون القطاع المالى؛ وكان جرينسبان مشهورًا عن حق»› 
بمعرفته التفصيلية للإحصاءات الاقتصادية الغامضة. وكان قسم العمليات المصرفية 
بالاحتياطى الفيدرالى هو المشرف النهائى الفعلى على كافة البنوك الكبرى فى 
البلاد. وكان يعلم أن كثيرًا منهم مشغول بإعداد وإنشاء وسائل الاستثمار الهيكلية 
والقنوات الخاصة بهاء ولكنه لم يقم بأى إجراء حيالها. وقد سجل بعض المسئولين 
هذه الاهتمامات. وفى وقت مبكر فى عام ٠۲٠٠۲‏ قأم بنك التسويات الدولية )۸١‏ 
Bank for International Settlements (BIS)‏ وهو نوع من البنك المركزى للبنوك 
المركزيةء ويقع مقره فى بازلء بسويسراء بإصدار ورقة بحتيّة أشارت إلى ارتفاع 
ضخم فى النسبة المئوية للدين القائم بالنسبة إلى الناتج المحلى الإجمالى - وهذا هو 
بالضبط ما كانت تلاقيه الولايات المتحدة - وغالبا ما كان الإحساس بها كأزمة 
مالية - ومع ازدياد فورة الازدهار الائتمانى ونموها أكبر فأكبر» كرر بنك 
التسويات الدولية (815) تحذيراته بشأن الإفراط فى تحمل الرافعة وتحمل المخاطر 
على أسس منتظمة. وفى مؤسسة الو لايات المتحدة الاقتصاديةء لم يكن أحد ينصت 
إلى ما يقالء وإن كان أقلهم فى هذا الشأن هو جرينسبان. "فى ميدان الاقتصادء 
يحظى الأكاديميون الأمريكيون بسمعة عالية بأنهم يكتسحون كل شىء أمامهم" هكذا 
كان يتذكر ويليام وايت ١ا۷۸ W:۳‏ أحد الاقتصاديين الرئيسين السابقين فى 
بنك التسويات الدولية 815 'وإذا ما أضفت إلى ذلك السمعة الشخصية 'للمايسترو" 
[قائد الفريق] يصبح من الصعب جدا لأى شخص آخر أن يأتى ليقول إن هناك 
مشاگل اا و الت فن وة الک و 


۲٠٠۸ مقابلة مع الکاتب. أکتوبر‎ )١( 
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لقد سقط رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى ضحية لقصر النظر بشأن 
النكبة ووهم الاستقرار. وفى يناير عام ٠٠٠٠٤‏ أقر بأنه كانت هناك حالات فى 
الماضى عندما تسبب الإفراط فى الرافعة فى 'خراب عديد من المؤسسات 
المصرفية التى كان يملؤها الزهو والغرور سابقاء وتولدت عنها أزمة مالية أدت 
إلى الركود أو ما هو أسوأ"'. ولكنه نفى إمكان حدوث كارثة أخرى. وقال "إن 
الإصلاح التنظيمى الأخير وما يصاحبه من التكنولوجيات المبتكرة قد أفرخت 
بسرعة أسواقا ثاميةء للسندات المعززة بالأصول» والتزامات القروض المضمونة 
بالرهون» ومبادلات المشتقات الائتمانية المتعثرة» وذلك من بين كثير من المنتجات 
الأخرى". "وقد أسهمت هذه الأدوات المالية المتزايدة فى تعقدهاء وبشكل خاص فى 
خلال الفترة الأخيرة المملوءة بالتوتر» فى ظهور نظام مالى أكثر مرونةء وكفاءة 
ومن ثم نظام مرن بدرجة أكبر مما كان موجوذا قبل ربع قرن مضى". 

لم یکن يبدو دائمًا فی حدیثه بسیطا أو ساذجا. ففى خلال سنواته العشر 
الأولى فى الاحتياطى الفيدرالى» كان رئيس مجلس إدارة ناجحا وأرثوذكسنًا 
معقولا. وبمساعدة إی. جير الد کوریجان ۸ ع٣۴٥٥‏ 14ء6 .£ الرأس الحجرى 
للاحتياطى الفيدرالى لنيويورك حينئذء تعامل مباشرة مع انهيار سوق الأوراق 
المالية لنيويورك عام ۱۹۸۷ء وفى أثناء الإعداد السریع لانتخابات عدم ۹۹۲١ء‏ 
رفض تهدیدات البيت الأبيض وجور ج ه. دبلیو بوش ۸ی8u‏ .۸1.۷ ۶ge٥ء6‏ الذى 
أراد أن يجعله يخفض أسعار الفائدة بسرعة أكبرء وفيما بعد فى أثناء التسعينيات 
من القرن الماضى» كان أحد الاقتصاديين الأوائل الذين اكتشفوا انطلاق نمو 
الإتاخنة مها مكن اقتاد الو لانات 'المككة من التوفخ يدون وليه تضكة. اوكان 


)۱( خطاب ألان جرينسبان بعنوان "المرونة الاقتصادية yنانط¡×۴1e‏ £0۸0" أمام مؤتمر 
مؤسسة الخزانة الملكية البريطانية. لندن› المملكة المتحدة» ۲١‏ ینایر .٠٤‏ يمكن الحصول 
عليه من خلال الرابط: 


الجزء الأخير من تولى جرينسبان للاحتياطى الفيدرالى» كارثيًا. ففيما بين عام 
٨۸‏ وعام ۰۲۰۰٦‏ ترأس انتين من أكبر فقاعات المضاربة فى التاريخ 
الأمريكى» أورث إحداهما لخليفته» مع معدل ادخار شخصى سالب» ونظام مالى 
مفرط فی الامتداد بشكل خطير. وفى الجملة» كانت السنوات التمانى عشرة ونصف 
السنة التى ظل فيها جرينسبان على قمة الاحتياطى الفيدرالى تأكيدا كلاسيكيا 
لفرضية مينسكى بشأن عدم الاستقرار المالى؛ فقد ظلت قوى الرافعة والابتكار 
المالى تترسخ وتتعاظم تدريجيًا حتى أوشكت أن تسيطر على النظام. 

ولو كان المطلعون على بواطن الأمور ةى واشنطون قد نظروا إلى 
جرينسبان باعتباره أحد مناصرى السوق الحرء فإنه لم يكن ليستمر لنصف المدة 
التى قضاها فى منصبه. كانت وظيفته السياسية قد بدأت فى عام ۱۹7۸ء عندما 
كان يقدم المشورة للرئيس ريتشارد نيكسون بشأن طلبه الناجح للترشيح للرئاسة 
ولم تنته إلا فى ۳١‏ يناير ۲٠٠٠‏ عندما تقاعد من عمله فى الاحتياطى الفيدرالى. 
وكان من الموظفين البارزين معه من جيله فى الحزب الجمهورى - جورج ه. 
دبلیو بوش» وجيمس بیکر» وبوب دول. وهوارد بیکر» ودونالد رمسفیلد - وقد 
استمر جرينسبان فى منصبه أكثر من معظمهم. (والشخص الوحيد الذى نافس جرينسبان 
فی طول بقائه بواشنطن کان ديك تشینی» زمیله فى إدارة الرئيس فورد). 

ولسنوات عديدة» غرس جرینسبان صورته کتکنوقراط منعزل. وفی عام 
4 عندما کان جیرالد فورد ینظر فی ترشیحه لمنصب رئیس مجلس 
المستشارين الاقتصاديين بالبيت الأبيض» قال جرينسبان لويليام سيدمان» الذى كان 
وقتئذ أحد مساعدى فورد» إنه اقتصادى بحت وليس سياسيًا. "وظهر بعد ذلك أنه 
كان سياسبًا أفضل مما كان يظن أى منا"" كما أخبرنى سيدمان فيما بعد. وعندما 
تولى رونالد ريجان الرئاسةء ابتعد جرينسبان بنفسه عن اقتصاديى "جانب العرض" 
الذين أحاطوا بالرئيس الجديدء رافضنًا الموافقة على فكرة أن تخفيضات الضرائب 


(1) John Cassidy, "The Fountainhead," New Yorker, April 24, 172 
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ستعوض ذاتها. وفى أثناء رئاسة كلينتون» كان يعمل جنبًا إلى جنب مع 
الديمقراطيين» وخاصة روبرت روبين ولارى سمرز» وأحيانا فى معارضة 
الأعضاء الكبار فى حزبه. 

وكاقتصادى محترف» أيضاء أظهر جرينسبان قدرّا من المرونة. ولأكثر من 
ثلاثين سنة» كان يقوم بأعمال استشارية ناجحةء ذات قائمة طويلة من العملاء 
ضمن الکو ا ۸1٥٥4‏ ویو . اس. ستیل 5e1‏ .1.5 وجی بی مورجان M0۲۵۸‏ .۲.ل. 
وكان كبار التنفيذيين فى هذه الشركات ليسوا من المهتمين بالخلافات النظرية فى 
داخل مهنة الاقتصادء ولكنهم كانوا يريدون معرفة ما الذى يمكن أن يحدث 
لصناعاتهم ولبقية الاقتصاد فى خلال الشهور القادمة. وكانت طريقة جرينسبان فى 
التحليل استقرائية» وكان يستوعب مقادير كبيرة من الأرقام إلى أقصى ما يمكنهء 
من مصادر کثیرۃ کما یمکنه» ثم کان یحاول ترکیبھما معا فی نمط مترابط منطقَيًا. 
وعندما زرت جرینسبان فی مکتبه فی أحد أيام عام ۰۲۰۰۰ اكتشفت أنه غارق فى 
الأرقام إلى ما يجاوز ركبتيه. وفسر لى ذلك بأنه كان يحاول تجديد وإصلاح 
نموذج إحصائى قديم يرجع إلى أربعين سنة مضت» كانت منشأته الاستشارية 
تستخدمه لتقدير المكاسب الرأسمالية المحققة على المبيعات المحلية. 

إن ما جعل من جرينسبان هذه الشخصية الممتعة والمهمة هى خبراته 
التجريبية المصحوبة بعقيدة متحمسة فى كفاءة وأخلاقيات نظام السوق الحر. إن 
النتيجة بأن الرأسمالية الطليقة تقدم طريفة إنتاجية فريدة لتنظيم الإنتاج أخذها 
جرينسبان من ملاحظاته الخاصة وقراءته لآدم سميث. والفكرة بأن الأسواق أيضنًا 
تعزز الأهلية فى الثفةء والنزاهةء والحرية الشخصيةء والتى أخذها عن آين راند 
والتى حافظ على علاقة ثقافية معها طويلة المدى. (كانت هناك إشاعات عن علاقة 


مادية بينهما ولكنها كانت بدون أساس). وقد اعترف جرينسبان صراحة بدينه 
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للكاتبة الروائية والفيلسوفة الروسية الأمريكية. وعندما كنت أكتب نبذة مطولة عنه 
منذ عدة سنوات» كان النص الوحيد الذى وافق على أن أسجله فى الصدد يتصل 
بإنجازاتها. إذ قال "إنها فعلت أشياء فى حياتها الشخصية لم أوافق عليهاء ولكن 
الأفكار كانت نقف شامخة بذاتها. وما كان قياسا منطقيًا فى ذلك الزمن ما زال 
قياسنًا منطقَيًا اليود"'. 


فى خلال الخمسينيات من القرن الماضى» اشتهر عن جرينسبان حضوره 
للاجتماعات الأسبوعية التى كانت تعقدها راند تحت اسم "الجمعية #«ناممااه٤"‏ فى 
شقتها بالشارع الرابع والثلاتين الشرقى بمدينة نيويورك. وفى أوائل الستينياتء 
کان يقدم مقالات إلى مجلة The Objectivist Newsletter‏ التی کان ینادی فیھا 
بإلغاء قوانين مناهضة الاحتكارء كما وصف دولة الرفاهة بأنها "لا شىء أكثر من 
مجرد آلية تستخدمها الحكومات فى مصادرة ثروات الأعضاء المنتجين فى 
المجتمع". وعلى الرغم من أنه ندرا ما كان يصرح بهذا علنا. وقد ظلت مواهبه 
وغرائزه المؤيدة لحرية الإدارة والعمل والمضادة للحكومات مصاحبة له طوال 
حياته العملية. وفى محادثة له مع أحد الزملاء من الاقتصاديين» كان مصرًّا على 
أن نظرته العامة عن العالم لم يطراً عليها سوى تغيير طفيف منذ الخمسينيات. 
ولكنه أمر محاوره أن يميز بعناية بين آرائه الشخصية وأفعاله فى الاحتياطى 
الفيدرالى» وهى نقطة أعاد تكرارها فى مذكراته الصادرة فى عام ۲٠٠۷‏ بعنوان 
'عصر الاضطر اب c۵e٥e۸اuطہ:71‏ fہ .'7۸۴e ۸e‏ وقد کتب قد قررت کرئیں 
للاحتياطى الفيدرالىء أن احتفظ بآرائى الشخصية عن التنظيم؛ إذ أتنى» على أى 
خا قت ااهل فى متت ارم اتخ اة عد فمو ر ا 


(1) John Cassidy, 'The Fountainhead," New Yorker, April 24, 168 
(2) Alan Greenspan, "Antitrust" and "Gold and Economic Freedom" in Ayn Rand, 
Capitalism: The Uknown Ideal (New York: Signet Books, 1967), 100 
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المتحدة وتلك القوانين التى تقع مسئولية إنفاذها فى نطاق سلطة الاحتياطى 
الفيدرالى. وقد قررت أن أكون سلبيًا إلى حد كبير فى هذه الأمور وأن أسمح 
لمخافظى بنوك الاحتياطى الفيدرالى الآخرين أن يتولوا هذه المستولية"'. 


ومع مرور السنينء حافظ جرينسبان على التزامه وبصفة رئيسية فى حالة 
خرق القانون ۸عه٠ءط .)۸٠‏ وفى أثناء التسعينيات من القرن الماضى لعب دورا 
رئیسيًا فی تفكيك قانون جلاس - ستیجال ۸4 1»چ»ءt؟‏ - sیما6»‏ وهو تشریع 
عصر الكساد الذى منع مؤسسات الإيداع مثل مجموعة سیتی ٣٥٠٦p‏ چ وویلز 
فارجو هعه۴ ءااء ۷ من المشاركة فى نشاط العمليات الاستشارية مثل بيع سندات 
الأسهم الضعيفة Peddling stocks & bonds‏ iwyدlٽ‏ ر mortgage Securities jg‏ 
وفى التسعينيات» سمح الاحتياطى الفيدرالى لبنك جى. بى. مورجان M10rg»۸‏ .۳./. 
بأن يصبح أول بنك تجارى يدخل فى حيازته بنوكا تابعة تقوم بعمليات استثماريةء 
مع بعض القيودء التى تم إلغاؤها بعد ذلك تدریجیًا. وآخیراء فی نوفمبر ٠۹۹۹‏ 
زق افویری کے من ران کے فون ورا ت ان ج لن 
Gran m-Leach-Bliley‏ والذى ألغی رسميّا معظم ما نص عليه قانون جلاس - 
كال ور ارش كارن لى اتشر ر علا وقي خركان, انا اة 
المصرفية لمجلس الشيوخ فى فبراير ١1۹۹ء‏ وصف اللوائح التنظيمية لقانون 
جلاس وستيجال بأنها "عتيقة وبالية". أضاف إلى ذلك بأن الإخفاق فى إلغائها قد 
أيقلل من تنافسية مؤمساتنا المالية» وقدرتها على الابتكار وتقديم أفضل وأوسع ما 
من خا اده ف ا اف مته ف اا ودی د ا 
السيطرة العالمية للتمويل الأمريكى”'. 


(1) Greenspan, Age of Turbulence, 373 
Alan Greenspan, "Need for Financial Modernization," .jlڊضنڍرج‎ jll شاد‎ (") 
testinony before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, February 23, 
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وعندما أشار النقاد إلى أن التحرر من القوانين قد أدى إلى زيادة مستوى 
المخاطر النظامية فى نطاق النظام المالى» واجه جرينسبان ذلك بأن كثيرًا من 
العمليات المالية لا تحتاج إلى تنظيم لائحى. وقد أتبع ذلك فى حجة فريدمان بأن 
الخوف من إبعاد المشترين للأدوية والسيارات سيمنع شركات السيارات والأدوية 
من تسويق المنتجات غير الأمنة. وقال جرينسبان إن المشترين للمنتجات الماليةه 
حتی أکثرها تعقیذاء سیقومون بتنظیم وول ستریت. وقال فی کابیتول هیل فی عام 
٠.٤‏ . "إن المخاطر فى الأسواق المالية بما فى ذلك أسواق المشتقات يجرى 
تنظيمها بواسطة الأطراف الخاصة. وإنه لم يجر إدخال شىء بالتحديد فى 
التنظيمات الفيدر الية يجعلها تحتل مرتبة أعلى من تنظيمات السوق”. 

كانت التسعينيات هى عقد المشتقات - السندات التى تشتق قيمتها من أسعار 
شىء آخر. (وتعتمد قيمة خيار الأسهم على سعر السهم؛ وتعتمد قيمة العقود 
المستقبلية لتبادل الدولار مقابل الين على قيمة الدولار) وفی عام ٤۱۹۹ء‏ جرى 
تفليس أو رانج کاونتی ر۸1٠٥٤ 04۸8e‏ بعد أن قام مين خزانتها بوب سيترون 
80b C۸‏ بأخذ مجمع استثماراتها الذی کان يبلغ ۷,١‏ ملیار دولارء واقترض 
فلي اسافة اموا أك ن سات وول وة وق جا ار ها فى عضن 
السندات المشتقة والتى كانت تعرف باسم "ك١٥)مها/‏ مsء«"»‏ وبعد سنة واحدة 
أدت عمليات الرهان الخاطئة للسمسار الوحيد للمشتقات. نيك ليسون Ni»‏ 
0n‏ إلى انهيار البنك المهيب 8۸۸K‏ sءع”اام8‏ (بارنجز بانك). وفى عام 
٨۸‏ تطلب الأمر دعم ومساندة» صندوق التحوط العملاق (وغير النظامى) 
المعروف باسم إدارة ر عوس الأمو ال طو يل الأجJ Long - Term Capital Mgııt‏ 


Alan Greenspan, "Impact of Derivatives on Financial شهادة الان جرينسبان.‎ )١( 
Markets," testinony before the Telecommunications and Finance Sub-committee, 


House Energy and Commerce Committee, May 25, 1994 
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والذى كان أحد كبار اللاعبين فى كثير من أسواق المشتقات»› والذى تمت بعد ذلك 
تصفيته بواسطة كونسوريتوم من بنوك وول ستريت» وقام بنك الاحتياطى 
الفيدرالى بلعب دور التنسيق. 


كان انهيار صندوق رأس المال طويل الأجلء الذى كان يضم بين الشركاء 
انين من الحاصلين على جوائز نوبل - هما روبرت مير تون M1er0٥۸‏ e۲۲طه‌R‏ 
ومایرون شولز ماه اء؟ ۸٥ر۷‏ - سیبًا فی إظهار المحددات فى تنظيم الطرف 
المقابل Counterparty reg u1ti0۸‏ وعندما فتحت المنشأۃ السرية دفاترها لجميع 
مقرضيها من وول ستريت وأطرافها المقابلة» أصابت الدهشة كثيرًا منهم عندما 
اكتشفوا أن الرافعة كانت قريبة من ٠١‏ : ١ء‏ وأن تعرضات المشتقات بلغت جملتها 
نحو ٠,١‏ تريليون دولار. وكان الدرس واضحا وهو: أنه فى عالم المعلومات 
الخفيةء غالبا ما لا توجد طريقة أمام المنشآت المالية لمعرفة ما هى المخاطر التى 
تحتملها الأطراف المقبلة - سواءٌ أكانت صناديق تحوط أم بنوك أم بنوك استتمار 
أم توابع للشركات الصناعية مثل شركة جنرال إلكتريك الر أسمالية اماامه) .6.E.‏ 


وقد اعترف جرينسبان فيما بعد بأن سقوط صندوق رأس المال طويل 
الأجل» الذى كان يجرى الاحتفاء به قبل وقوع مشاكله فى وسائل الإعلام» "أصبح 
أحد حالات الفشل الرئيسية لإشراف الطرف المقابل". وعلى أية حال» فان ذلك 
لم يمنعه فى الفترة اللاحقة لعام ۱۹۹۸ء من تكرار حججه السابقة لاستباق جهود 
ننظيم عمليات تداول المشتقات. وقد حاولت بروكسلى إى. ڊورنù Brooksley E. Bor‏ 
التى كانت حينئذ رئيسة للجنة التداول الآجل lddذg« Commodity Futures Trading Com.‏ 
۴70)) أن تدخل المبادلات الائتمانية المتعثرة. التى قدمت للمستثمرين حماية ضد 
إمكانية تعثر السندات» بموجب التشريع التنظيمى للجنة .٤)۴۲٥‏ وقد تضمنت هذه 
الخطوة إنشاء بعض المتطلبات الرأسمالية الدنيا لمنشآت وول ستريت التى قامت 


(1) Greenspan, Age of Turbulence, 371 
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بشراء وبيع عمليات المبادلة الائتمانية المتعثرةء وإجبارهم على الإفصاح عن 
معلومات أكثر. "إن الوعى بالأخطار.. ليس علم الصواريخ» ولكنه كان مضاذدا 
للحكمة التقليدية ومن المؤكد أيضنًا أن يكون مضادا للمصالح الاقتصادية لوول 
ستريت فى هذه اللحظة"'. هكذا أخبرت بورن مجلة ستانفورد ماجازين فى أوائل 
عام ۲۰۰۹. وعلى الرغم من تحذيرات بورن» ووارین بڊlفیتٽ Warren 8«ffet‏ 
وآخرين فإن رئيس الاحتياطى الفيدرالى ببساطة لم يقبل الفكرة بأن تركيز مقادير 
ضخمة من المخاطر غير المحددة جيذا فى أيدى حفنة من المتعاملين فى المشتقات 
يشكل خطرا على النظام. "إن جرينسبان قد أخبر بروكسلى بأنها لا تعلم أساسًا ما 
أذ له ر آنا من كار تة اة کان هدا ها ادل به ماگل :حر ر جر 
Greenberger‏ اMichae‏ أحد زملاء بورن السابقينء إلى صحيفة نيويورك تايمز 
فی ۲۰۰۸. وکان جرینسبان فى نوفمبر ۹۹۹٠ء‏ جنبا إلى جنب مع وزارة الخزانة 
قد طلبا من الكونجرس أن يمنع لجنة ٤۴7٤ء‏ من تنظيم المبادلات الائتمانية 
المتعثرة وغيرها من المشتقات - وهو الاقتراح الذى تمت الموافقة عليه فى شكل 
قانون فى العام التالی. وقد علقت بورن فی ۲٠٠۹‏ "إننى غير مسرورة بالتأكيد 
بالنتائج. وأظن أن السوق قد نما نموا هائلاء بقليل من الإشراف والتنظيم» حتى أنه 
جعل الأزمة المالية أكثر عمقا وأوسع انتشارا بدرجة تزيد على ما كان يمكن أن 
تکون علیه"'. 


jنكمaı‎ Rick Schmitt, "Prophet and Loss," Standford Magazine, March/April 2009. مقال‎ (۱) 
الحصول عليه من خلال الرابط:‎ 


litp:lluwww.stanfordaluuni.org/news/magazinc/2009/narapr/features/born. html 


(2) Peter S. Goodman, "Taking a Hard New Look at a Greenspan Legacy," New York 
Times, October 9, 2008 
jùكaı‎ Rick Schmitt, "Prophet and Loss,'"' Standford Magazine, March/April 2009. مقال‎ (T) 
الحصول عليه من خلال الرابط:‎ 
hlp:llwww.stanfordalumnni.org/newslmnagazine/2009/narapr/features/born.htnl 
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کان هناك تواز مدهش بین موقف جرینسبان تجاه المشتقاتء ومنهجه تجاه 
فقاعات المضاربة. وفى كلتا الحالتينء رفض بعناد وتصميم أن ينظر فى فكرة فشل 
السوق. وفى أواخر التسعينيات عندما ارتفع مؤشر ناسداك 48042 إلى عنان 
السماء» كان يجادل عما إذا كان من الممكن التمييز بين فقاعة سوق الأسهم 
وارتفاع الأسعار الذدی تبرره الس الاقتصادية. وحتی لو کان من الممكن عمل 
مثل هذا التمييز › فان رفع أسعار الفائدة لتفجير الفقاعة لن يكون بالضرورة هو 
الشىء السليم؛ لأنه قد ينتهى إلى التسبب فى الكساد الذى كنت تسعى إلى تجنبهه 
وفى وصيته إلى لجنة الشئون المصرفية بمجلس الشيوخ التى ألقاها فى يوليو 
جر بان نه ذلا هن اتاد راء ات عة دات غراف ك بك 
التنبو بهاء مثل وخز الفقاقيع» فإن الاحتياطى الفيدرالى ينبغى أن يركز على 
سياسات مصممة التحقيق الآثار عندما تحدث» مع الأملء أن تعمل على تسهيل 
الانتقال إلى التوسع التالى". 

والمشكلة مع مثل هذا النهج لعدم llتدJë jİ ga Hands-off approach‏ 
الفقاعات تتجه إلى أن تتغذى على نفسهاء وعواقبها يمكن أن تكون قاسية. وعندما 
انفجرت فقاعة ناسداك 45242 فى نهاية الأمر» فى مارس ٠٠٠۲ء‏ دمرت ما 
تزید قیمته على ۲ تريليون دولار من الثروات الورقية حنى نهاية ٠٠١٠‏ وقد 
أدت حالات الهبوط المتوالية إلى أن يبلغ إجمالى التكلفة نحو ۷ تريليون دولار. 
وكان جزء كبير من هذه الأموال مجرد خيال ولكن اختفاءها الفجائى أطلق قوى 
انكماشية قوية فى أرجاء الاقتصادء مما أدى إلى إسراع جرينسبان وزملائه للعمل 
على "تفه اجار سن خلال تكن اال الفانة وف ماغذت ارا 
الرخيصة فى ضمان ألا يستمر ركود عام ۲٠١٠‏ إلا لمجرد ثمانية شهور فقط 


Alan Greenspan testinony before the Committee on Banking and شهادة ألان جربنسبان.‎ (١ ) 
من خلال الرابط:‎ E یمکن الحصول‎ Financial Services, U.S. Congress, July 22, 1999. 


ولكن ظل الاستهلاك واستثمارات الأعمال بطيئة وراكدةء وهو ما أدى إلى إسراع 
الاحتياطى الفيدر الى إلى تخفيض سعر فائدة الإقراض فيما بين البنوك بنصف نقطة 
أخری فی نوفمبر ۰۲۰۰۲ فبلغت .%٠۱,۲١‏ 


ر فا لھ کے ف م وة 0 افا قرا تخسن مجر 
الإقراض فيما بين البنوك مرة أخرى» بحيث أصبح .%١‏ وبناء على الظروف فى 
ذلك الوقت» كان يبدو خطوة معقولةء وإلى جانب آثار التخفيضات الضريبية 
لر ر اعا اء ف ات ا غ تس ك الو اة 
للحرب الشاملة فى العراق» أنتج تحولا سريغا فى الاقتصاد. وفى الربع الثالٹ من 
عام ٠٠٠۳‏ توسع الناتج المحلى الإجمالى بمعدل سنوى بلغ .%۷,٥‏ وفى حديثه 
إلى الجمعية الاقتصادية الأمر يكي American Economic Ass ociati0۸‏ فى ٣‏ ينایر 
۰۰٤‏ ربت جرینسبان بنفسه على ظهره وقال "يبدو أن هناك دللا کافيًاء مؤقتا 
على الأقلء لاستنتاج أن إستراتيجيتنا فى تناول عواقب الفقاعة بدلا من تناول 
الفقاعة ذاتهاء كانت ناجحة. وعلى الرغم من هبوط السوق المالية» وهجمات 
الإرهابيين» وفضائح الشركات» والحروب فى أفغانستان والعراق» فإننا لم نعان 
الا من ركود استشائى خفيف - أخف حتى من ذلك الذى حدث قبل عقد من الآن'. 

وبعد مرور شهر» قام بن برنانکی» الذى كان حينئذ أحد محافظى الاحتياطى 
الفيدرالى» أعطى جرينسبان نفسه ربتة على الظهرء مجادلا بأن 'التحسينات فى 
البخاسة القن ف كاتا مدر ملظل الفترة :العم ال اذه هة 
اقتصادى نسبى والتى ترجع بداياتها إلى التمانينياتء ويشير إليها الاقتصاديون باسم 
“الاعتدال العظیم "he Grea Moderation‏ وقال برنانكى إنه "كان متفائلا بالنسبة 


Alan Greenspan: "Risk and Uncertainty in Monefary . نlڊسiڍ تصریحات آلان جر‎ (١) 


Policy," remarks to the annual meeting of the American Economic Association, San 
يمکن الحصول علیها من خلال الرابط:‎ Diego, January, 2004. 
lttp:liuww federalreserve.gov/boarddocs/speceches/2004/20040103/default. hin 
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للمستقبل" لأن صناع السياسات من غير المحتمل أن ينسوا الدروس التى تعلموها. 

وفى الواقع فإن الاحتياطى الفيدرالى» من خلال محافظته على بقاء أسعار 
الفائدة منخفضة اصطناعياء كان فى طريقه لاستبدال فقاعة بأخرى. وقد وضع 
جون بی تایلور ه‌اره7 .8 ۸۸هل وهو اقتصادی معروف من جامعة ستانفوردء 
معادلة بسيطة تبين سعر الفائدة الذى ينبغى أن يحدده الاحتياطى الفيدرالى بناء على 
شوئ الت و اطا وف لوو کن ۱۹۸۴ ی ٠٠۴‏ كات غه الور 
ru»‏ 0ار" تتبع سعر الإقراض بين البنوك بدقة وسلامة. ولكن فى أثناء جزء 
کبیر من أعوام ۲۰۰۳ و ۲٠٠٤‏ و ۲٠٠١‏ كان السعر أقل بنسبة %۲ عما كان 
يمكن أن تتنبأً به قاعدة تايلور» وكان تايلور جمهوريًا شغل منصب وكيل وزارة 
الخزانة فيما بين ۲٠١٠‏ و .٠٠٠٠‏ وفى إحدى الأوراق الحديثةء اتهم جرينسبان 
وز رة ل جن ارج لا 2 ا ن 
الاحتياطى الفيدرالى قد تسبب فى الأزمة بانحرافه عن السوابق التاريخية والمبادئ 
الخاضة بتخذية أسغان الفاندة لعلف شكل .خد دة عرين غاا ا يل ن 
بعض موظفى الاحتياطى الفيدرالى أوحوا بأنه تحت رئاسة جرينسبان قام البنك 
المركزى باتباع سياسة مضللة. وفى نوفمبر ٠۲٠٠٠‏ قال ريتشارد فيشر ۸»r4ء¡R‏ 
ء۴ المحافظ الفصيح ورئيس الاحتياطى الفيدرالى فى دالاس» بأن سعر الفائدة 
ا ف مه ول ا کی و 
تضخيم نشاط المضاربة فى المنازل وغيرها من الأسواق"'۔ 


Joln B. Taylor: "The Financial Crisis and the Policy Resporısese: A» ڊحڈيڌ‎ ةãرو‎ )۱( 
Empirical Analysis of What Went Wrong,'' paper presented at a conference organized 
یمکن الحصول علیھا من خلال‎ مy‎ he Bank of Canada, Ottawa, November 14, 2008. 
: 8 .مdf الر ابط:‎ 
Richard W. Fisher, "Confessions of a Data Depeııdeıt,"' . iı تصريحات ربتارد‎ )۲( 
remarks before the New York Association for Business Economics, New York, 
يكن الحĞصول عليهامن خلال الرابط:‎ Novembفer2,‎ 2006. 
litp:l/lwww.dallasfed.org/news/speeches/fisher/2006/{S061102.cfn 
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وبعض النقاد مثل تايلور وفيشر لم يشيرا إلا إلى موقف جرينسبان شديد 
الإفراط بينما ركز آخرون على دعمه لعمليات التحرر من الق انين 0۸اإي ع٠٠٠‏ 
ولكن كانت التوأمة بين السياستين - فى الواقع - هى التى أثبتت ضررها الشديد. 
وفى اقتصاد حديث به قطاع مالى ضخم» فإن الجمع بين الأموال الرخيصة 
والتراخى فى الإشراف» إذا ما استمرت المحافظة عليه لسنوات» فإن المؤكد فى 
نهاية الأمر أن يوؤدى إلى الاضطراب والمتاعب. ولكن هذا كان شينًا لم يقبله مطلقا 
جرينسبان الذى كان أسيرّا فى فخ عالم الاقتصاد الطوباوى. "فى كثير من النواحىء 
كان الاستقرار الظاهر لتجارتنا العالمية والنظام المالى يعتبر إعادة تأكيد للمبداأ 
البسیط الذی جری اختباره زمنا طویلاً والذی أعلنه آدم سمیٹ فی ."۱۷۷١‏ هكذا 
كتب قبل فترة قصيرة من بداية أزمة القروض عالية المخاطر ءءء 1eأاSubp.‏ 

إن الناس يجب أن يكونوا أحرارا للتصرف وفقا لمصالحهم الشخصية» بدون 
أن تعوقهم صدمات خارجية أو سياسة اقتصادية. إن الأخطاء التى لا يمكن تجنبهاء 
وفورة الاستبشار للمشاركين فى السوق العالمى ونواحى النقص والعيوب التى 
تفرخها تلك الزلات تنتج اختلالات فى التوازن الاقتصادى» ضخمة وصغيرة. 
ومع ذلك وحتى فى أثتاء الأزمات» يبدو أن الاقتصادات ستصحح نفسها 
لا محالة. (على الرغم من أن العملية قد تستغرق أحيانا وقتا طويل). 

وقد أخفقت قصيدة اليد الخفية فى ذكر أن ما يؤدى عادة إلى تمكين 
الاقتصادات الحديثة 'لتصحيح نفسها" هو الإسراع بالعمل الحكومى. إن جرينسبان 
لم یکن يرأس سوقا خاصناء ولکنه کان رئيس مجلس إدارة بنك مرکزی» تم إنشاؤه 
فى عام ۹1١‏ ليتعامل بصفة خاصة مع سلسلة من حالات فشل الأسواق 
الفاضحة التى كشفها ذعر المصرفيين لعا ۱۹۰۷ 1907 .Bankers' Panic of‏ 


(1) Greenspan, Age of Turbulence, 368 
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وعقب انھیار شرکة کینکربروکر تر است ی7 Knickerbocker‏ کان بقیة النظام 
المصرفی یکاد یکون قد انهار. وقد وافق جی. بی مورجان العتید وغیره من کبری 
المنشآت فى وول ستريت ذات القدرة على تقديم الأموال للمنشآت المضطربة عندما 
لا توجد منشأة خاصة تريد القيام بهذا. 

وقد رأس جرينسبان لمدة عقدين مؤسسة كانت معدَة خصيصًا لإنقاذ 
الرأسمالية المالية من نفسها. وكان الادعاء من جانبه بأن اقتصاد السوق مستقر 
بحكم فطرته لا يقتصر على كونه أمرأا محل خلاف بل يعتبر حماقة. ولو كان يعتقد 
جديا فیما کتبه» فإنه بالتأكيد يكون قد اتبع قيادة زملائه من الرانديين (أتباع آين 
راند) وجادل من أجل إلغاء نظام الاحتياطى الفيدرالى وإعادة إنشاء المبدأً الذى 
ینادی بأنه ينبغى السماح للمؤسسات المالية المناضلة بالسقوط. وهو ما لم يفعله 
طلقا ولكنه» بدلا من ذلك شاع فى هيل الأنور: للممولين لباخذو ر افة 
ومخاطر إضافية بينما يقومون باتباع سياسة نقدية غالبا ما تبدو مصممة لحمايتهم 

إن تكوين مجموعة من بنك احتياطى فيدرالى يمكنه أن يقوم بطباعة النقودء 
ومجلس نواب يمكنه أن يرخص بعمليات إنقاذء يقدم شبكة أمان شديدة الاتساع 
للمنشآت المالية الكبيرة. وفى مثل هذه البيئةء فإن اتباع سياسة النقود السهلةء إلى 
جانب التحرير القانونى» لا يرقى إلى اقتصاد السوق الحرء ولكنه أحد أشكال 
الرأسمالية الصديقة. وتتم خصخصة مكاسب الابتكارات المالية والمضاربةء مع 
ذهاب الجزء الأكبر منها إلى مجموعة صغيرة من الأثرياء الذين يجلسون على 
قمة النظام. ويتم استيعاب قدر كبير من الخسائر اجتماعبًا. وهذا الإطار للسياسات 
لا يحقق مجرأد عدم المساواة فحسب» بل إنه أيضنا يؤدى إلى عدم الاستقرار. إذ أنه 
بمجرد أن يتخلى الاحتياطى الفيدرالى عن مسئوليته الخاصة بمنع تحمل المخاطر 
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المفرطةء فإن اللا منطقية الرشيدة ستضمن فى نهاية الأمرء أن النظام يتحرك نحو 
ما أشار إلیه مینسکی باسم 'تمویل بونزی ٥۸۵۸ا "۲0i‏ وفی یونیه ۰۲۰۰۲ 
كانت هذه العملية قد تقدمت كتيرٌا. وفى أثناء مدة العامين ونصف العام التى بقيت 
قبل تقاعد جرينسبان» سيصبح من غير الممكن التراجع عنها. 
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النصل الثامن عشر 
جاذيية العقارات 


بدأ الافتتان الأمريكى بالعقارات مع وصول السفينة ماى فلاو ر e۲«٠اإر۾۸N‏ 
أو بعد ذلك بفترة قصيرة. ولمدة طويلة فى عصر الثورة» كانت الأراضى متوفرة 
بدرجة كبيرة» حتى أن السلطات الاستعمارية كانت تقدم الأرض مجان للمزارعين 
وللشخصيات المحلية البارزة. وفى منتصف القرن الثامن عشر» ومع ازدياد أعداد 
السكانء بدا المضاربون فى إعادة تقسيم أجزاء من ولايات فرجينياء ونيوإنجلندء 
ونيويورك» وبنسلفانيا وأوهايو. وكان كثير من الشخصيات العظيمة فى الحقبة 
الثورية» بمن فيهم جور ج واشنطنء وبنجامين فرانكلين» وباتريك هنری من بائعی 
الأراضى النشطاء. وبعد طرد الإنجليز من البلادء كان توماس جيفرسون يريد أن 
يعطى لصغار المزارعين حق امتلاك الأراضى مجاناء أو ربما ما يزيد على ذلك؛ 
وقال هاميلتون إن المضاربين ينبغى أن يسمح لهم بمراكمة قطع ذات حجم كبير 
من الأراضى وأن يقوموا بتثمينها. وقد اكتسحت وجهة نظره ما عداهاء وفى 
السنوات التى تلت حرب الثورة» شهدت الولايات المتحدة أول فورات الازدهار 
العقارى. وأخذ المضاربون يتنافسون على الأراضى التى تمت مصادرتها من 
المحافظين من ملاك الأراضى الذين كانوا يؤيدون الإنجليز فى أثناء وجودهمء 
ورسم القائمون بتنمية الأراضى خططا طموحة لمستوطنات ومدن جديدة. 
وازدادات حدة ارتفاع قيم الأراضى وتكونت الثروات بسرعة قبل أن يتحول 
الازدهار إلى إفلاس'. 


(1) History of land speculation: Donald G. Holgrieve, "Land Speculation and Other 
Processes in American Historical Geography," Journal of Geography 75, no. I1 
(January 1976) 
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وفى أثناء القرنين التاليين» تكرر النمط نفسه على فترات منتظمة. وفى 
خلال ثلائینيات القرن التاسع عشرء حدث اندفاع مجنون إلى ما كان يطلق عليه 
وقتئذ أراضى الشمال الغربىء وتم تمويل أكثر المشتريات من خلال البنوك "غير 
الشر عي مط ۷11441“ التی اصدرت سندات ذات شکل جمیل ولکنھا لم تكن 
تشاوى.[لا فلبلا من ناحية ر أن الال الحقيقى: قى 3۸۳١‏ كانت كل شفيثة صنل 
إلى ديترويت تحمل أعدادا كبيرة من المهاجرين والمضاربين» مع مئات من 
الزكات الذين. ”قاتا ما كانوا بقارن قى فة و اة ذا ا وة وة 
دنبار Willis F. Dunbar‏ وجورج مای ره .5 8ء٥6‏ فی کتابهما عن ولاية 
ولوان لار کی غ د رف زنک کا وزی ف و 
وكلامازو بمنشآت الأعمال. وكانت الصفوف الطويلة تتكون أمام أبوابهاء وأحيانا 
كان المشترون يدفعون مبالغ كبيرة لمجرد الوقوف فى مكان متقدم من الصف. 
وفى كلامازو كان هناك بحر من الخيام والأكواخ المؤقتة يحمى الرجال الذين كانوا 
يسعون لشراء الأراضى". 

وفى سنوات الثمانينيات من القرن التاسع عشر» وفى أعقاب وصول خطوط 
السكك الحديدية لشركة ساوذرن باسفيك S0۸ ۲»i‏ وشركة سانتا فى 
Sana ۴‏ لعبت شرکة ساوذرن کالیفور نیا ۸٥ا٤‏ 504)۸۲۶۸ دور المضیف 
لنوبة جنون عقارية أخرىء والتى تم فى أثنائها بناء معظم لوس أنجلوس. وبعد 
مرور أربعين سنة كان النشاط فى جنوب فلوريدا حيث كان القائمون بالتنمية 
الأذكياء مثل کارل فیشر. الذی کان وراء خلق شاطیئ میامی» وجورج ميريك الذى 
قام ببناء كورال جيبلز ءءاطه6 )٠١١1‏ يروجون لها باعتبارها جنة شبه استوائية. 


(1) Willis F. Dunbar and George S. May, Michigan: A History of the Wolverine State 
(Grand Rapids, Mich.: Wm. B. Eerdmans Publishing Company; 3rd rev. Sub. Ed., 
1995), 224 
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(وكانت هناك لافتة كبيرة نصبها فيشر فى ميدان تايمز سكوير تقرأ "إنه شهر يونيو 
فی میامی'). وفی بعض مناطق ميامى كانت الملكيات تنتقل بأسعار فلكية. 'لقد 
A ER E OA SOT EOS Î‏ 
فردريك لیوس ألین فی روایته رهه۲۲۲ء۲۲ را0 وهى قصته الكلاسيكية عن 
'عشرينيات القرن الماضى". كان يقال "إن هناك نحو ۲٠,٠۰٠٠۰‏ مكتب عقارى ونحو 
٠۰‏ وكيل يقومون بتسويق هذه المنازل أو قطع الأراضى.. وكانت الحافلات 
الآلية تهدر على شارع فلاجلر S٠٠۲‏ ءاعما۴ء تحمل المشترين المحتملين فى 
رحلات مجانية ليشاهدوا آلات رفع الوحل والرمالء والمجارف البخارية وهى 
رل الات اا اة مجان جروت ارات ار ا 
بیسکاین e"رە›ء¡8‏ fه‏ ره8 إلى مدن ضخمة ذات طابع إيطالى متل فينسيا 
لأصحاب المنازل الأمريكيين والباحثين عن المتع فى المستقبل". 

أما ما كان جديذا بشأن فورة الازدهار العقارى التى انتهت فى عام ۲٠٠٠‏ 
فهو انتشارها الجغرافى. ففى العصور السابقةء كانت الفقاعات مقصورة على نواح 
ومواقع معينة. أما فى هذه المرة فقد انتشر جنون المضاربة من المحيط إلى 
المحيط. وعلى الرغم من أن بعض المدن الكاسدة مثل نيو أورليانز» وكليفلاند قد 
فاتتها الفرصة»ء فإن معظم المراكز الكبيرة للسكان قد شهدت ارتفاعات هائلة فى 
أسعار المنازل. ومن ميامى إلى سان فرانسيسكوء ومن سان دييجو إلى بوسطون» 
حلت العقارات محل سوق الأوراق المالية كموضوع رئيسى للمحادثات الماليةء 
و أصبحت السبيل الرئيسى لخطط الثراء السريع. 


(1) Fredrick Lewis Allen, Only Yesterday: An Informal History of the 1920's (New York: 
HarperPerennial Modern Classics, 2000), 235 
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وعلی النقيیض من بعض الروایات» فإن الازدھار لم يبدأ فی ۲٠٠۳‏ 
أو .۲۰۰٤‏ وقد وضع روبرت شیللر 5/11٥١‏ ط٥۸‏ شكلا بين أسعار المساكن 
فى الولايات المتحدة منذ عام .۱۸۹١‏ (انظر شكل .)١-٠۸‏ وهو يبين بوضوح أن 
الأسعار بدأت ترتفع بمعدل غير مسبوق فى منتصف التسعينيات من القرن 
الماضى. وفى كثير من المدن المنفردةء كانت الزيادات أكثر كيرا مما يوحى به 
شكل شیللر. وفى فترة السنوات الأریع فیما بین دیسمبر ۱۹۹۸ وديسمبر ۲٠٠۲‏ 
فقطء قفزت أسعار المساكن بنحو %۷۰0 فى سان فرانسيسكو وبوسطون» وبنحو 
۰ فی لوس أنجلوس ومیامی وواشنطون دى.سى (هذه الأرقام وتلك التى تليها 
غير معدلة وفقا للتضخم. وقد أتت الأرقام من الأسعار القياسية للمساكن لشركة 
ستاندارد أند بورز بإحالة شيللر» وهى نفس الأرقام التى ساعد فى وضعها 
روبرت شیللر)('. 


۔ ‏ ہے 


(1) S&P/Case-Shiller Home Price Indices: ltl Awww.standardandpoors.con/indices/SP- 


374 


شكل )۱-٠۸(‏ أسعار المساكن 


السكان 
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(Source: Robert J. Shiller, Irratioal Exuberance, Second Edition, c 2005 
Princeton University Press. Reprinted by permsission of Unviersity Press.) 


من عام ۱۸۹١‏ إلى عام ۸٠٠۲ء‏ مع تكلفة البناءء وتعداد السكان»ء وأسعار 
فائدة السندات الحكومية طويلة الأجل سنویا ۱۸۹۰- ۲٠۰٠۰۸‏ 


وبصفة عامة» فيما بين الربع الرابع لعام 1۹1 والربع الرابع لعام Î‏ 
ارتفع متو سط أسعار المساكن ف جميع أرجاء البلاد بنسبة %۲۹ . وتبرز أرقام 
الاحتياطى الفيدرالى أن ازدهار أسعار المساكن كان ظاهرة طويلة الأجل. وفيما 
بين 1۹۹۷ و ۲٠٠۲‏ ارتفع إجمالى قيمة العقارات المملوكة للعائلات الأمريكية من 
۸ تريليون دولار إلى ٠٠,١‏ تريليون دولار. وفى السنوات الأربع التالية ارتفع 
إلى ۲٠,۹‏ تريليون دولار". وكان مبلغ ٠١,١‏ تريليون دولار الذى يمثل الزيادة 
يمكن الحصول عليھا Table B.100, Federal Reserve Flow of Fund Accounts. Jڵخ ja‏ )1( ` 

tp www federalreserve.gov/releases/1/currentlannuals/a2005-2008.pdf‏ hnN/الر‏ ابط: 
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فى الثورة العقارية فى خلال فترة السنوات التسع من عام 1۱۹۹۷ وحتى عام 
٠‏ يعنى نحو زيادة بمبلغ ٠٠١,٠٠١‏ دولار لكل عائلة فى البلاد. (بالطبع» لم 
يتم تقسيم المكاسب الفعلية بالتساوى). وبالدولارء لم يكن ممكنا مقارنة فقاعة 
المساکن بفقاعة 40۲-٥71‏ فقد کانت آکبر کثیر'ا (فیما بین عامی ۱۹۹٩‏ و ٩۹۹۹ء‏ 
ارتفع إجمالى قيمة الأسهم المملوكة للعائلات الأمريكية بنحو ٠‏ تريليون دولار). 
فيما بين الاقتصاديينء ما زال هناك بعض الجدل بشأن الوقت المحدد 
بالضبط الذى تحول فيه الازدهار العقارى إلى فقاعة. ونظرا لعدم وجود تعريف 
اع و فا لع و کن ان جد خاد بصو وة اة وكا اشرت فى افك 
الأولء أنه مع نهاية عام ۲۰۰۲ كانت أسعار المساكن قد تحركت فعلاً بما تجاوز 
نطاقاتها التاريخية بالنسبة إلى الدخول والإيجارات. ولكن فى بداية عام ٠٠٠٠۳‏ 
تقريبًا فى الوقت نفسه الذى كان الاحتياطى الفيدرالى يقوم فيه بتخفيض أسعار 
الفائدة إلى مستويات دنيا تاريخية» بحيث إنها ابتعدت فعليًا عن الواقع. وأحد 
المقاييس المعيارية لمعرفة ما إذا كانت أسعار المساكن مقوّمة بأكثر من قيمتها هو 
نسبة متوسط أسعار المنازل إلى متوسط دخول العائلات. (فإذا كانت أسعار جميع 
المساكن قد اتخذت اتجاها صعوديًاء فإن متوسط سعر المنازل سيكون مقدار”! واحذا 
فى وسط الخط. وينطبق نفس الشىء على متوسط الدخل). وتبين الأرقام التى تم 
الحصول عليها من مركز هارفارد المشترك لدراسات الإسكان أنه فيما بين عام 
٠‏ وأواخر التسعينيات من القرن العشرين ظلت هذه النسبة تابتة إلى حد كبير 
عندما يقترب من الرقم ثلاثة. وفى عام ۲٠٠۲‏ قفزت النسبة إلى ٠,١‏ وبحلول عام 
٠٠٠١‏ بلغت ٠٤,١‏ مشيرة إلى أن الأسعار أصبحت غير محتملة بدرجة خطيرة'. 


(1) The Metro Affordability Index in "The State of the Nation's Housing 2007," Joint 
Center for Housing Studies, Harvard University. :طڊl يمكن الحصول عليه منj خJîl ر‎ 


hap :llwwwJchs.harvard.edu/publicationslmarkets/son2007/s0on12007.pd 
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وفى بعض البقاع العقارية الساخنةء مثل لوس أنجلوس - لونج بيتش وسان 
فرانسيسكو - أوكلاندء كانت أسعار المساكن قد غدت شديدة الارتفاع بالنسبة 
للدخول منذ زمن طويلء ولكن فى أثناء سنوات الفقاعة بلغت درجة عدم الاحتمال 
مستويات قصوى غير مسبوقة. وفى عام ١۱۹۹ء‏ كانت نسبة متوسط أسعار 
الع ت ب رن لو ف ا فا ف ر ان ت 
بيتش» وبلغت نسبة ٤,٥‏ فی سان فرانسیسکو - أوکلاند. وبحلول عام ۲٠٠۲ء‏ 
قفزت النسب إلى ٠,٦‏ و 1,۸ بالترتيب» وفى عام ۲٠٠٠‏ وصلت إلى ٠١‏ و 1,۸. 
وهذه الأرقام تحتمل التفتيش والتدقيق. وعند قمة الازدهارء كانت العائلات فى تلك 
المدن التى كانت تكسب ٠٠,٠٠٠‏ دولار سنويًا تشترى المساكن التى تبلغ قيمة كل 
منها ٥۰۰,۰۰۰‏ دولارء أما التی کانت تکتسب ٠۰۰,۰۰۰‏ دولار سنويًا فكانت 
تشترى مساكن من تلك التى تبلغ قيمتها مليون دولار. وحتى يمكن امتلاك سکن 
متسع بدرجة معقولة» وفى منطقة شبه لائقة» كانت عائلات الطبقة المتوسطة 
تضطر إلى دفع أسعار كانت تعتبر قبل عقد من الزمن مقصورة على الطبقات 
شديدة الثراء. 

وعلی الساحل الشرقىء» كان مستوى ارتفاع التقييم أقل إفراطاء ولكن حفزات 
السعر النسبى كانت معتدلة. وفى عام ١۹۹٠ء‏ كانت المنازل العادية فى منطقة 
نيويورك تباع بنحو ۳,۷ مرة من دخول العائلات؛ وبعد عشر سنوات» ارتفعت 
نسبة السعر إلى الدخل إلى .۷,١‏ وفى ميامى الكبرى» فى نفس الفترة ارتفعت 
النسبة من ۳,۳ إلى ٠,۲‏ وفى واشنطون دى. سى - فرجينيا الشمالية - ارتفعت 
من ۲,۹ إلى .٥,۷‏ 

وينبغى أن أؤكد. مرة أخرىء أن هذه الإحصاءات تنطبق على الشقق 
والمنازل التى ليست شينا خاصا متميزا؛ بل هى مجرد أمكنة إيواء نمطية للطبقة 
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الوسطى. وكلما ارتفعت منحنيات الدخل وأسعار المساكن» فى الأجزاء الأكثر رقنا 
فى المدينةء وفى الضواحى الأنيقةء كانت الفقاعة أكثر ظهورًا ووضوحا. ومع كل 
الأموال التى كانت تولدها المنشآت الماليةء فقد تأثرت مانهاتن ومراكز مالية أخرى 
بصفة خاصة. وفى عام ۱۹۹۸ء كان متوسط سعر شقة إفى عمارة] 
Condominium apartment‏ بمانهاتن نحو ۳٤٠٠۰۰۰‏ دولار» ا للار قام التى 
جمعتها مجموعة كوركوران ›Crcoran Group‏ وبحلول عام ۲۰۰۲ ارتفع السعر 
إلى 1۸۷,٠٠١‏ دولارء وفى ۲٠٠۷‏ أصبح السعر الذى تباع به الشقة العادية التى 
تبلغ مساحتها ٠٠۰‏ قدم مربع» نحو ٠,١‏ مليون دولار. بل وأصبحت تكلفة الشقق 
الكبرى مانعة بدرجة أكبر. وطبقا لمؤسسة كوركوران» فإنه بحلول عام ۲٠٠۷‏ 
أصبح سعر الشقة العادية ذات الثلاث حجرات نوم ۲,۷ مليون دولار. وإذا ما 
كسبت إحدى أوراق اليانصيب وقررت أن تشترى أحد المساكن المتصلة ۸«ه؛ 
e‏ فى الجانب الشرقى» فإن المسكن العادى المتصل بآخر كان سيكلفك 
۳ ملیون دولار('. 

وتختلف كل فقاعة عن الأخرى»ء ولكن تكاد كلها تتقاسم ت ات 
مشتركة؛ أن يكون صناع السياسات متمسكين بوهم الاستقرار» وأن تؤدى 
المبتكرات المالية إلى جعل المضاربة أكثر سهولةء وأن يكون تفكير العصر الجديد 
متصفا بزيادة الثقة وقصر النظر بالنسبة للكوارث. 

وفى الفقاعات العقاريةء بشكل خاص» فإن السياسة النقدية تكون عنصرٌّا 
أساسيًا. وتقدم أسعار الفائدة المنخفضة الغاز اللازم لنفخ الفقاعة. وبمجرد أن تبدا 
أسعار المنازل فى الارتفاعء يبدأ سعر الرهون الفعلى فى تحديد حدوده العلياء 
والعلاقة عادة ما تكون واحد إلى واحد. وإذا كان سعر الفائدة على الرهون الثابتة 


(1) The Corcoran e 2008, Corcoran Group. ڊط:‎ j3 Jڵlخ‎ jم يمكن الحصول على التقرير‎ 


ا ی ااا بک غر حل كات هدد طا 
بمبلغ ۲٠۰۰‏ دولار شهریا یمکنه أن یحصل على قرض بمبلغ ۲۸٥,۰۰۰‏ دولار. 
وإذا ما أضفنا إلى ذلك دفعة مقدمة تعادل %۲١‏ فإن الحد الأعلى لسعر المسكن 
الذى يمكن للشخص تحمله هو ۳٠٠,٠٠٠‏ دولار. وإذا ما هبط معدل الرهن إلى 
5 فان شى القنخصن يمكنه شراء شرل يكلف 51٤٠ ٠١‏ درلارء بافر اض 
إمكانة تحمل الذفة المقدمة الكبزف: 


ولم يكن من الممكن للاحتياطى الفيدرالى القيام بأكثر مما فعل لتخفيض 
أسعار الرهون. وفى يناير ٠٠٠٠٠‏ استقر سعر الإقراض فيماً بين البنوك عند 
%٦‏ . وكان متوسط السعر على الرهون الثابتة لمدة تثلاثين عامًا هو .%۷,٠۳‏ وبعد 
سنتين» انخفض سعر الإقراض بين البنوك إلى ٠,٠١‏ وانخفض السعر على 
الرهون لمدة ثلائين عامًا إلى .%*٥,۹۲‏ وفى يناير ٠٠٠٠١‏ كان سعر الإقراض بين 
البنوك ما يزال عند %۲,١‏ وكان سعر الرهون طويلة الأجل .%٥,۷١‏ وعلى أية 
حالء فعند تلك المرحلة لم يكن سوى الكبار الفخورين هم الذين يحصلون على 
القروض ذات السعر الثابت لمدة تلاثين عاماء وفيما بين عامى ۲٠١۰١‏ و ۲٠٠١١‏ 
هبطت نسبة الرهون التى أصدرت وفقا لنظام المنتجات التقليدية ذات السعر الثابت 
من تلائة أخماس إلى الثلث. وبتشجيع جرينسبان» كان أغلب المشترين للمساكن 
يأخذون الرهون ذات أسعار الفائدة القابلة للتعديل» التى قدمت أسعارا ثابتة أكثر 
انخفاضًا لمدة محدودة - عادة كانت سنة أو خمس أو ثماني سنوات. وقد قال رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى فى عام ۲٠٠١‏ "إن الرهن التقليدى ذا سعر 
الفائدة التابت قد يكون طريقة غالية لامتلاك منزل. وتوحى البحوث الحديثة فى 
نطاق الاحتياطى الفيدرالى بأن كثيرا من ملاك المنازل ربما كانوا قد وفروا 
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عشرات الآلاف من الدولارات لو كانوا قد أخذوا الرهون ذات السعر القابل للتعديل 
بل فن الرهون وات لكر اقلت فى خا ل ها 0 

وقد لوحظ الرفض العنيد لجرينسبان بالاعتراف بالفقاعة العقارية. وقد كان 
على وعى تام بالصلة بين السياسة النقدية وأسعار المساكن» ولكنه فى أبريل 
۲ وقف أمام اللجنة الاقتصادية المشتركة للكونجرس» وأبدى سببين بشأن عدم 
احتمال تعرض السوق العقارى لفقاعة من نوع 4۲-٠٠‏ أولاً: إن الاتجار فى 
المساكن يفوق كثيرا فى صعوبته الاتجار فى الأسهم؛ إذ أن المساكن أقل سيولة. 
ثانيًا: "إن المسكن فى بورتلاندء بولاية أوريجون» لا يمثل بديلاً قريبًا لمسكن فى 
بورتلاند بولاية مين» كما أن السوق الوطنى للمساكن ينظر إليه كمجموعة متباينة 
من الأسواق المحلية للمساكن. وحتى لو حدثت فقاعة فى أحد الأسواق المحليةت 
فإنها لن تؤثر بالضرورة على البلاد بأسرها. 

كانت النقطة الأولى لجرينسبان صحيحة وهى أن عملية شراء أو بيع مسكن 
عملية مكلفة وتستهلك وقتاء إلا أن السيولة هى ناحية واحدة فقط من المضاربة. إن 
الوصول إلى التمويل على نفس القدر من الأهميةء ومن الأسهل تدبير التمويل فى 
السوق العقارى أكثر منه فى أى سوق آخر. فإذا ما كان الحظ حليفك» فقد يسمح 
لك سمسارك للأوراق المالية بأن تفتح حسابًا هامشيًا يضاعف مبلغ النقود الذى 
تستثمره فى الاسهم والسندات. ففى سوق المساكن» تقوم البنوك روتينيًا بالسماح 
للراهنين بالاقتراض بما يعادل أربع مرات المبلغ الذى دفعوه مقدماء وفيما بين 
۲ و ۲٠۰٠٠‏ غالبًا ما كانت نسب الرافعة أكثر ارتفاغا. 


Alan Greenspan, "Understanding Household Governmental تصریحات لان جرینسیان.‎ (۱( 
Affairs Conference, Washington, D.C., February 23, 2004 
(22) Alan Greenspan, "Monetary Policy and the Economic Outlook," Joint Economic 
Committee, U.S. Congress, April 17, 2002 
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إن قوة الرافعة وإتاحة وسائل التمويل ذات الأسعار المتواضعةء والبعيدة عن 
عدم مناسبتها كطرق للمضاربةء» حساسة بدرجة مزمنة لها. (فى السنوات الأخيرة 
حدثت فقاعات المساكن فى أماكن بعيدة مثل أيرلنداء واسبانياء وجنوب أفريقياء 
وأستراليا). وبمجرد أن تبدأً أسعار العقارات فى الارتفاع» يبدأ المشترون 
الاحتماليون فى توقع زيادات أكبر» وهو ما يجعلهم أكثر ترحيبًا بدفع مبالغ أكبر 
لأى عقار. وفی نفس الوقت»ء كما لاحظ مینسکی» تقوم البنوك على الفور فعليًا 
بإصدار رهون أكبرء نظرًا لارتفاع قيمة الضمان الذى تقوم عليه هذه القروض. 
وارتفاع الأسعار يعمل على خلق طلب أكثر وهو ما يؤدى بدوره إلى 
ارتفاع أكبر فى الأسعار. 
وهذه الظاهرة هى التى تميز بين الأسواق المستقرة وغير المستقرة. ففى 
سوق السيارات أو تذاكر الطائرات» يؤدى الارتفاع فى الأسعار إلى هبوط فى 
الطلب» ثم تهبط الأسعار. ولكن فى الأسواق التى تتضمن عنصر مضاربة» مثل 
العقار ات فان الأسنعان الأكثر ارتفاغا يمكن: أن تولد طلا أعلى وللتأكد فان 
راغات الاتعاے امد ا واد وکن کے کل فور اند هارف 
التشييدء ولكن فى الوقت الذى يستغرقه بناء كافة المساكن الجديدة وتسويقهاء يمكن 
أن تا ار الاك القمة كرح رف رق اء فاغة لمضارية ل 
قوانين العرض والطلب» ولكنها تعلق لبعض الوقت - وهذا شىء تجاهله جرينسبان 
وغيره من الاقتصاديين الطوباويين. 
ولکی نكون منصفين معه»ء فإن رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى لم 
يكن صانع السياسات الكبير الوحيد الذى كان يتحدث عن سوق العقارات. ففى 
عام ۳ . أطلق هنری ج. سیزنیروس ۲٥5‏ ۸1ء1٤‏ .6 ر۸٥1‏ وزير الإسكان 
والتنمية الحضرية فى إدارة كلينتون» الإستراتيجية الوطنية لملكية المساكن» والتى 
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كانت تهدف بصفة خاصة لزيادة معدلات ملكية المساكن بين جماعات الأقلية. 
وعلى امتداد سنوات التسعينيات ضغط سيزنيروس ورسميون آخرون على البنوك 
ومقرضى الرهون للتوسع فى إقراضهم فى المناطق الفقيرة والمناطق التى تسكنها 
الأقليات» على أن يتم ذلك جزئيًا من خلال التنفيذ النشط للقانون الصادر فى 
عام ۷ بشأن إعادة الاستتمار ف” nJlجتaعlت Community Reinvestment Act‏ 
والذى أعطى تعليمات للاحتياطى الفيدرالى والمشرعين لإلزام البنوك اللمساعدة فى 
مواجهة الاحتياجات الائتمانية للمجتمعات المحلية التى رخصت لها بالعمل فيها". 
(تسببت البنوك فى إثارة المتاعب لنفسها إلى حد كبير "عن طريق وضع خط أحمر* 
حول مجاورات بأكملها ورفض الإقراض فى هذه المناطق) وحققت سياسة الاعتماد 
على البنوك بعض النجاح فيما بين عامى ٠۹١١‏ و٠٠٠٠.‏ وارتفعت النسبة المئوية 
الشاملة للعائلات التى تملكت مساكنها من %7٤,١‏ إلى %11,۲ وكانت الزيادة 
ملحوظة بشكل خاص بين الأفرو أمريكانء وذوى الأصول الأسبانية. 


وعندما تولی الرئیس جور ج دبليو بوش "81 .۷ 60۲g‏ منصبه فی 
عام ٠٠٠٠١‏ قام بتنفيذ أجندة إدارة الرئيس كلينتون» وترويج "مجتمع الملكية". وفى 
عام ۲٠٠٠ء‏ قام باستدعاء مقرضى الرهون للمساعدة فى خلق ٠,١‏ مليون مالك 
إضافى للمساكن من بين الأقليات بنهاية هذا العقد. وبعد سنةء قام بتوقيع قانون 
الدفعة المقدمة للحلم الأمريكى» الذى كان يقدم مبلغا يصل إلى ٠٠,٠٠٠١‏ دولار 
للعائلات ذات الدخل المنخفض التى كانت تناضل لدفع المبلغ المقدم للحصول على 
مسكن جديد. وفى أوائل عام ۲٠٠١‏ بلغ معدل ملكية المسكن حذا أعلى لم يبلغه 
قبل ذلك وهو نسبة %1۹ واقترب معدل ملكية الأقليات للمساكن لأول مرة 
من .%٠١‏ وبعد ذلك فى السنة نفسهاء جعل بوش من ملكية المسكن أحد البنود 


الأساسية الكبرى لحملته الانتخابية. وقال فى أكتوبر ۲٠٠٤‏ "إن أمريكا تصبح دولة 
أكثر قوة فى كل حالة منفردة تنتقل فيها عائلة إلى مسكن*. 

کانت ادارتا کلینتون وبوش معا قد ضغطتا على فانی مای F۴an۸ie Me‏ 
وفريدى ماك ء1 ءddiء۴»‏ وهما عملاقا الرهون اللذان ترعاهما الحكومةء كى 
تزيدا من تمويلهما لقروض المساكن إلى الطبقة الوسطى ومقرضى ذوى الدخول 
الفكاكهة ركفا الان ك تيدر رهوا مار وها ها ر ا و 
المساكن من البنوك والمقرضين الآخرين»ء والتى تحتفظ ببعضها فى دفاترهاء 
وبعض منها تقوم بتحويلها إلى سندات معززة بالرهون» التى يبيعونها إلى 
المستثمرین. وبحلول عام ۲۰۰۸ كانت شركتا فانى وفريدى تمتلكان معا ما 
قیمته ٠,١‏ تريليون من قروض المساكن وسندات معززة بالرهون» وقامتا بإصدار 
ضمانات للرهون تبلغ قيمتها نحو ٠,١‏ تريليون دولار أخرى. وعلى الرغم من أن 
نواحي النشاط هذه كانت مقصورة على الطبقتين الدنيا والمتوسطة فى سوق 
العقارات» فإن مجرد الحجم قد ساعد على تأييد الصناعة بأسرها. إن مجرد الوجود 
الفعلی لشرکتی فانی ۴۵۸۸۵ وفریدی ٣٣٥۵de‏ قد جعل سوق سندات الرھون 
شديد السيولةء وأدى إلى تحرير الأموال لمنشئى الرهون كى يقدموا قروضًا جديدة. 
وساعد ذلك على استمرار انخفاض أسعار الرهون (كما أن المنشآت قامت أيضًا 
بزيادة ثراء كبار التنفيذيين بهاء ولكن هذه قصة أخرى). 

گات كار ات الماة البتضر انى المكمل لفقاعات التضارية وكانت 
٠‏ لها أشكال كثيرة. وفى أثناء التسعينيات من القرن الماضى» أدى تطور التداول 
الإلكترونى ع۸ اههء؛ ۲نا - ٠۸‏ إلى أن تصبح عمليات شراء وبيع الأسهم أقل كيرا 
من ناحية تكلفتهاء كما أن تصاعد أعداد المواقع الإلكترونية ءءااوطء« وغرف 


(1) Zachary Karabell, "Endl of the 'Ownership Society'"", Newsweek, October 11, 2008 
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التحادث ء٠١٠٠ء ٤141‏ المخصصة للاستتمار ساعد على خلق ثافة مساعدة مؤيدة 
لمضاربات سوق الأوراق المالية. وحديثاء فإن النمو السريع لصناديق التحوط 
وغيرها من الصناديق الاستثمارية المخصصة لقطاع الطاقة قد أسهمت فى تصاعد 
المضاربة فى سوق البترول. 

وعلى مر عدة عقودء كانت عمليات شراء وبيع المساكن بسيطة نسبيِاء 
تتكون من سماسرة العقارات» وبنوك الادخار والإقراض» والبنوك» ومشترى 
المساكن» وفى أثناء التسعينيات» أصبح تمويل المساكن أكثر تعقيداء كما أصبح أكثر 
تنافسيةء وانتشرت أنواع جديدة من الرهون» كما دخل إلى الصناعة كثير من رجال 
الصناعة الجددء ومع تتامى الفقاعةء تسارعت خطا الابتكار. وبدأت البنوك 
وشركات الرهون تقدم» بالإضافة إلى الرهون المعتادة ذات أسعار الفائدة الثابتة 
وذات أسعار الفائدة القابلة للتعديل ۴585 4 وقروض الفائدة فقط“ Interest only‏ 
5 وقروض الدخل المعلن "قروض الكاذبين". Stated - income - [oaııs (liar‏ 
(sمه1‏ » وخيار أسعار الفائدة القابلة للتعديل 4۸۸1s‏ وقد تنوعت هذه الرهون 
العجيية بعدة طرق. ولكنها تقاسمت سمة مشتركة فيما بينها: وهى أنه إذا أخذنا 
إحداهاء نجد أن المشترى يمكنه أن يشترى عقارا مفرط الثمن بأكثر مما يمكنه 
(يمكنها) تحمله على أساس القرض الأكثر تقليدية. 


(*) هذا النو ع من القروض لا يعنى أنك لن تدفع أصل القرض. ولكن هذا البرنامج من قروض 
الرهن به خيار يعرف بخيار دفع الفائدة فقط لمدة ١‏ سنوات بسعر فائدة ثابت ومع بداية السنة 
السادسة (القسط )1١‏ يتم إهلاك الرصيد غير المدفوع على باقى المدة المتعاقد عليها مع 
المدين (المترجم). 

(**) قروض الدخل المعلن (قرض الكاذبين): وهى القروض التى تستخدم الدخل المعلن من جانب 
المقترض على طلب القرض. وقروض الدخل المعلن تستهدف الاأعداد الكبيرة من مشترى 
لا يستوفون شروط المعايير التقليدية للضمان والمعروفة باسم 1-40٥‏ أو التوثيق الكامل 
(المترجم). 
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وقروض الفائدة فقط ۸م10 را۸ [۸٤٤٣٤٤٤-٥‏ تعتبر مثالا لما أطلق عليه 
مینسکی تمويل المضار بة .Speculatiye Fiance‏ كما أن مشتر ى العقارات ذات 
الملکیات المشترکة sہءمما۴ ٤٥۸d‏ وغیرھم من مشتری المساکن والذین لیں 
لديهم مصلحة فى الاحتفاظ بملكية العقارات التى اشتروها لفترات طويلة والتى 
وجدوها ذات جاذبية خاصة. ولفترة مبدئية - غالبا ما تكون لمدة خمس سنوات - 
لا يطلب فيها من المقترض أن يقوم بدفع مبلغ مقدم من الأصل» وهو ما كان يعنى 
انخفاضًا كبيرًا فى الأقساط الشهرية. وفى شهر مايو ٠٠٠٠٠‏ كان القسط الشهرى 
لمىزل قيمته 2٠٠,٠٠٠‏ دولار ممول بطريقة قروض الفائدة فقط نحو ۲٠٠١‏ 
دولار مقارنا بقسط شهرى بمبلغ ٠٠٠٠١‏ دولار تقريبًا قيمة القسط الشهرى للقرض 
الذى يستهلك بأكمله» على ٠١‏ سنة بسعر فائدة ثابت. وطبقا لما نشرته لون 
بر فور مانس ۲۲0۲۳۸۵۸٥۵‏ 04۸ وھی منشأۃ لبحوث صناعة الرهون» فإن حصة 
المقترضين الأصليين لقر وض الفائدۃ فقط 1٤٥1-٥‏ ارتفعت من صفر فی عام 
۳ إلى نحو %۲١‏ فى النصف الثانى من عام .٠٠٠١‏ وفى بعض أسواق 
الفقاعات»ء أصبح تأجيل أقساط الأصل هى القاعدة الجديدة. وأظهر البحث الذى تم 
تنفيذه لجريدة سان فرانسيسكو فى الشهرين الأولين من عام ١٠٠٠ء‏ أن حصة 
قروض الفأئدة فقط رار0-إء٠٣ء]‏ بلغت ما يناهز %۷١‏ من الرهون الأصلية التى 
تمت فی إقلیمی مارین 0۸۳1ء سان فرانسيسكو» وسان ماتيو. 

وقد تم تسجيل كثير من الرهون ذات الفائدة فقط على أنها قروض الدخل 
المعلن. وفى المراحل الأولى للازدهار العقارىء كان معظم طالبى الرهون ما يزالون 


"The State of the Nation's Housing 2006", Joint Center for Housing Studies, Hanard Univeristy 17 انظر‎ (0) 
يمكن الحصول عليها من خلال الرابط:‎ 


http -liwww.jchs.harvard.edu/publications/inarkets/son2006/index. htn 


(2) Kelly Zio, "High Interest in Interest-only Home Loans,'"" San Fransisco Chronicle, 


May 20, 2005 
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مطالبين بإتبات دخولهم من خلال تقديم استمارات ۷-2 أو إيصالات إقرارات 
الضرائب عن السنتين أو الثلاث السابقة - أما بالنسبة لأولئك الذين كانوا يريدون 
شراء مسكن ولكن لم تكن لديهم القدرة على تحمل قرض كبير بقدر كاف» وهذا ما 
ن کا کات غ اة لل دا کر من اترك دل عن 
التحقق من دخول المقترضين» فى الاعتماد بكثافة على تصنيفهم الائتمانى. وفى 
مقياس ۴٠0‏ للتصنيف الائتمانى»ء الذى وضعته شركة فير إيز اك Fair Isaac‏ 
مCrporatio.‏ تتراوح درجات الائتمان من ۲۰۰ (تقدیر سیئ) إلى ۸٥۰١‏ (تقدیر 
ممتاز) (ويبلغ تصنيف الشخص العادى نخو ٠‏ ١۲).وظالما‏ تمكنْ طالب القزض 
من إبداء تصنيف ائتمانى - كانت 1٠١‏ تمثل الحد المعتاد للصلاحية - وكان كثير 
من المقرضين يعتبرون طالب القرض لديه الأهلية للحصول على قرض "على 
أساس دخل معلن وأصول متبتة" أو قرض "على أساس دخل معلن وأصول معلنة". 
ففى الحالة الأولى» تقوم المؤسسة المقرضة بمراجعة ما إذا كان الشخص قد بالغ 
فى تقدير صافى ثروته» ولكنها لا تقوم بمراجعة دخله؛ وفى الحالة الثانية لا يحاول 
المقرض التحقق من دخل الطالب وما لديه من أصول. 

لد كانت قوفن اة على اتا :الدخل. لمن تيدف أصد ار نك 
الذين لا يعملون لدى الغير بل يعملون لمصلحتهم وللآخرين الذين يجدون مصاعب 
فى التحقق من دخول طالبى القروض. وتوحى بعض التقديرات بأن أكثر من ثلث 
جميع الرهون التى أصدرت فى تلك السنوات كان من قروض الدخل المعلن - وأن 
الرقم الخاص بالدخل كان أعلى كثيرًا عنه فى ولايات مثل أريزونا وكاليفورنيا 
وفلوريدا. وكان النطاق الكامل للخداع المصاحب لتلك المنتجات ما يزال لم يظهر 
بعد بشكله الكامل» ولكنها مع ذلك اكتسبت بدون شك كنيتها 'قروض الكذابين 
186 ه1" وفى عام ٠٠٠۲ء‏ قامت منظمة تدعى "معهد بحوث رهون الأصول 
"Mortgage Asset Research Institute‏ بفحص مائة من قروض الدخل المعلن 
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ومقارنتها بسجلات إدارة الضرائب )1۸5S(‏ ووجدت فيما يناهز %1٠0‏ من الحالاتء 
أن المقترضين قد بالغوا فى دخولهم بنسبة تزيد على .<%(. 


ا ی ا کن وا ل و جر روت 
هذه الخالة غلى: ال رغم من ذلك كان الضحية المفر صن غالا شرا فى الو لمر ة 
ا فين فان ا ار ن ر و و ت رون ی ن 
على دخولهم عن طريق العمولات. وفى كثير من تلك المنشآت» تمت ميكنة عملية 
طلب القروض. وطالما تم إدخال الأرقام الصحيحة فى الحاسب الآلى» وفى برامج 
الان ا رر ا ر کرد ف ر ك ارف کو د 
موظفى البنوك - أى الضامنين والقائمين بعمليات البنوك - يعيدون الطلبات إلى 
رة ل یرن کے اتون ا رما ا م کن ان 0 ا 
ما قاله ستيفن كريستوفياك ۸هآ/ه٤ءرعK‏ ١۸٠ء51‏ رئيس منظمة تدعى جمعية 
سماسرة الرهون لللإقراض unllأئgوJ Mortgage Brokers Association for‏ 
Responsible Lending‏ إلى لجنة استماع من الاحتياطى الفيدرالى فى عام .٠٠٠٠١‏ 
"إن النظم تسمح لسماسرة الرهون أن يلعبواء بالدخول المختلفة أكثر من ثلاثين مرة 
حتى يحصلوا على النتائج التى يرغبون فيها". 

أما خيار أسعار الفائدة القابلة للتعديل 4۸۸1S‏ الذى كان غالبًا ما يتم تسويقه 
تحت شعار "اختر قروضًا بقط و احد ۸5م men1sرaمp‏ - "Pick - a‏ فقد کان 
ببساطة وإلى حد كبير يماثل تمويل بونز ى /۸»١٤٥0‏ أج۳0» ففى السنة الأولى 
أو أكثر» يمكن للمقترضين أن يختاروا من عدة تنويعات مختلفة من الأقساط 


(1) Mark Sharick, et al., "Eighth Periodic Mortgage Fraud Case Report to Mortgage 
Bankers Association, Mortgage Asset Research Institute, Inc., April 2006 

يمكن الحصول عليه من خلال ار lبفط: wu marisolutious.com/pdfs/u1bad/M118A St1ı-Case Rp. pdf‏ 
(۲) شهادة ستيفين كريستوفياك المكتوبة للاحتياطى الفيدرالى» أغسطس .۲٠١٠‏ ١«ء$1‏ 


Krystofiak, written testimony to the Federal Reserve, August 2006 
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الشهريةء» مجموعة واحدة على الأقل عند مستوى لا يغطى حتى الفائدة المستحقة 
E LE RN SO E SE rk‏ 
كثيرون» فإن الفائدة التى لم تدفعها تضاف إلى الأصل» مما يعنى أن المبلغ 
المستحق عليها يزداد شهريًا. 

وحتى الآن فإن من الصعب الحصول على بيانات مضبوطة عن عدد 
خيارات سعر الفائدة القابلة للتعديل ء4۸۸ التى تم اختيارهاء ولكنه كان عددا 
كشا رظنا قور ات كى الاعات فة اتا الشيون ,الخمة لري 
من عام ٠٠٠٠٠‏ فإن واحذا من كل ثمانية قروض للمساكن التى أصدرت فى جميع 
أنحاء البلاد كان خيار سعر الفائدة القابل للتعديل'. وفى منطقة الخلیج ۸۲٤۵‏ ره8 
ظبقا لما قالته کاٹلین بندر Kathleen P٣ernder‏ فان %۲۹ من الرھون التی 
أصدرت فى عام ۲٠٠٠١‏ كانت من خيار سعر الفائدة القابل للتعديل. 

كان الدافع الأول لهذا التدهور فى المعايير الائتمانية هو انتعاش سوق تسنيد 
الر ھون ai01جSecıriti .nmorgage‏ وبدأت قروض السندات الإذنية sرمما‏ 0ل 
والقروض ذات خيار سعر الفائدة القابل للتعديل 4۸١۷s‏ ١۸٥نام0»‏ وغير ذلك من 
الرهون "الغربية" كمنتجات هدابية ءاd»cهإم‏ ٥ع۸:٣۴‏ تقدمها الشركات البازغة مثل 
شركة "القرن الجديد ر»ا۸٠٤‏ سء وشركة أمريكويست 1ءه» وأ 4'. ولكن 
منشآت وول ستريت سرعان ما أمسكت بهذه المنتجات لخلق أنواع جديدة من 
سندات الرهون والتی عرفت ب 'سندات آلت إيه ء۸4٥0ط‏ ۸11-۸“ والتی كانت 


تعززها رهون تتراوح بین 'الممتازة والآدنی e٣rمطuء‏ & "٣٣e‏ وفیما بین 


"Nightmare Mortgages," BusinessWeek, September 11, 2006 انظر‎ (1) 
(2) Kathleen Pender, ‘Mortgage Options Explode," San Francisco Chronicle, April 13, 
2006 


38 


عامی ۲۰۰۱ و ۲۰۰١‏ ارتفعت رهون 414-4 التى تم إنشاؤها من ٠۰‏ مليار دولار 
إلى ٠٠١‏ مليار دولار وهى زيادة بنسبة تزيد على ,(%٥٠١‏ 

إن القدرة على تحويل القروض الجديدة المصدرة على أساس الدخل المعلن 
وخيار سعر الفائدة القابل للتعديل إلى منشآت وول ستريت وغالبًا فى خلال أيام من 
تاريخ إنشائهاء وفر البنوك وغيرها من مقرضى الرهون شكلاً من أشكال التأمين.' 
وطالما كان هناك طلب کاف علی سندات رهون 41٤-4‏ فإن المقرضين لا ينتابهم 
القلق بشأن التكاليف الحقيقية لإجراءاتها؛ لأنها لن تكون هى من سيتحمل هذه 
التكاليف» وإذا حدث أن زادت حالات التعثر على التوقعات» فإن المستثمرين الذين 
اشتروا سندات الرهون هم الذين سيعانون من الخسائر. وكانت هذه حالة من 
حالات الخطر الأدبى التى تؤثر على الأسواق. وبدلا من تشجيع المقرضين على 
تخصيص رأس المال بحكمة» كان السوق يرسل إشارات أدت إلى تشويه 
سلوكياتهم. فإذا كان مقرضو الرهون قد أجبروا على الاحتفاظ ببعض القروض 
التى أنشئوها فى دفاترهم» فإنهم بذلك يكونون أكثر حرصاء ولكن لم يكن هناك مثل 
هذا الشرط. ومثل أى شخص يقضى إجازته» ويقود إحدى السيارات المؤجرة 
المؤمن عليها تأمينا كاملاء فإن مقرضى الرهون يمكنهم أن يتهوروا كما يشاءون. 

ومن المفهوم بما يكفى» تدفق العملاء للحصول على القروض التى كانت 
تتضمن شروطا أقل قيوذا بالنسبة لمتطلبات الدخل إلى جانب انخفاض الأقساط 
الشهرية - وقد أدى هذا إلى نشوء معضلة هى فعلاً معضلة السجين بالنسبة 
لمعترضين راسخين مثل تشیز هوم فینانس Chase 110ıe ۴1۸» ۸ce‏ - وکنتری 
واید ny wide‏ وو اشنطن میتیو ال .۷4s/۸810۸ M11‏ وبصورة منفردة 


Ronald Temple, "Clarifying the U.S. Mortgage Crisis: Context and انظر‎ )۱( 
يمكن الحصول عليه من خلال الرابط:‎ E ' Lazard Asset Management. 


كان كبار المديرين لهذه المنشآت يفضلون الإبقاء على الطرق القديمة للقروض 
لتقليديةء والتى كانت أكثر أماناء ولها سجل طويل يمكن من متابعتها. ولكن فى 
هذا الجو الهائج لحدوث فقاعةء فإن الشركات التى استمرت تتبع الطرق القديمة 
فقدت حصتها فى السوق» وكانت أسعار أسهمها تعانى من الهبوط كما كانت 
الانتقادات توجه إلى كبار المديرين. وبلغة نظرية اللعب» فإن مسايرة الجموع هى 
الإستراتيجية التى كانت مسيطرة. وهذا هو الشىء اللا منطقى الرشيد الذى 


ولعل تجربة أنجيلو موزيلو مانڃه٧‏ 0اءع4۸» رئيس مجلس الإدارةء 
والتنفيذى الرئيسى لشركة كنترى وايدء التى كانت أكبر الشركات المنشئة للرهون 
فى البلادء هى خير تصوير لذلك. فمنذ تأسيس الشركة فی عام ۹٦۱۹ء‏ قدمت 
الشركة نفسها كمصدر محافظ للقروض الممتازة» ولكنها اتبعت أيضنا "إستراتيجية 
înأnة "Matching Strategy‏ ألزمتها بأن تقدم لعملائها أية مزايا يقدمها منافسوها 
إلى عملائهم. وعندما قامت الشركات المنافسة بإلغاء بعض النقاط من منتج معين»› 
فعلت کنترى وايد نفس الشىء. 

وإذا ما تم النظر إلى ذلك من ناحية معضلة السجين» فإن شركة كنترى وايد 
كانت تمارس لعبة 'واحد مقابل واحد" ضد منافسيها. وبالنسبة لمنشأة عقدت العزم 
على أن تصبح القائدة فى قروض المساكن بالبلادء كانت هذه إستراتيجية منطقيةء 
ولکن فیما بین عامی ۲۰۰٤‏ و ۲٠٠۷‏ أدت بشركة كنترى وايد إلى إصدار عدد 
هائل من الرهون غير التقليديةء بما فى ذلك كثير من قروض الفائدة فقطء 
وخيارات سعر الفائدة القابل للتعديل. وخلف الكواليس» أصاب القلق موزيلو 
ماه خشية أن تجد المنشأة صعوبات فى بيع بعض من خياراتها الخاصة 
بالفائدة القابلة للتعديل كء' ۸۸۸٧۷‏ إلى منشآت وول ستريت بهدف التسنيد 
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مuriktءءء.‏ "ليست لدينا طريقة» ذات قدر معين من اليقين» لتقدير المخاطر 
الحقيقية الناشئة عن الاحتفاظ بهذه القروض على ميزانيتنا"". وقد قال محذرا فى 
رسالة إلكترونية داخلية أرسلت فى ٠١‏ سبتمبر ۲٠٠٠‏ وفى نفس اليوم فى رسالة 
أخرى» قال موزيلو إن شركة كنترى وايد ينبغى أن تتحرك بسرعة لبيع قروضها 
ذات خيار سعر الفائدة القابل للتعديل 4۸۸ ملاحظا "أن سداد الخيارات حاليًا 
يساءِ تسعیر ه فی فى السوق الثانوية ية" 

وقد کان يمكن أن يأمر موزيلو اتباعه بألا يصدروا قروضًا جديدة ذات 
خيار الفائدة القابل للتعديلء ولكنه لم يفعل. ويبدو أنه كان مترددا فى عمل أى شىء 
کان يمكن أن يؤدى إلى هبوط قصير الأجل فى أرباح شركة كنترى وايد أو فى 
اسعار أسهمها: ففیما بین عامی ۲۰۰٢‏ و ۲۰۰۷ حصد نحو ٠٤٠١‏ مليون دولار 
من الأرباح نتيجة ممارسة عمليات الخيارات وبيع الأسهم» وبشكل علنى. 

التزم موزيلو بالخط الذى كان يقول إن كنترى وايد شركة مسئولة عن 
قروضهاء وهو ما كان حقيقة واقعةء بالنسبة لبعض منافسيها. ولكن عندما بدأت 
آز مة القروض لالدنيا كائااء ٠٣آاpط»ء»‏ وتجمد سوق الرهون» كانت حيازات 
المنشاة من قروض ا فیهاء تکاد کا تحویلها ا إلى 
موزيلو إلى حقائق تقوم e‏ سس صادقة» ولكنه عندما وقع فى الفخ كان ذلك فى 
إطار اللا منطقية الرشيدةء ولم يفعل شيئًا حيالها. 

أما العامل الثالث الموجود دائمَا فى فقاعات المضاربة فهو السلوك النفسى 
للجماعات. وابتداء من جنون التیولیب ٦۸14‏ ما7 إلى فلوریدا فى عشرينيات 


E ER SSE‏ مرل وا ن جا اط 


القرن العشرين» إلى جنون دوت. كوم 401-٠٠٣1»‏ وزيادة الثقة» وقصر 
النظر المدمر» وسلوك المحاكاة مأ« اءط tمycرpه€.‏ ربما كانت كلها الخصائضص 
ال5 تما تخت ةه رة فل من داه كان اها ودا قرا ف 
خلال المراحل الأخيرة لفورة ازدهار المساكن» عندما بزغ توافق ملحوظ بأن 
أسعار المساكن الأمريكية لا يمكن أن تتحرك إلا فى اتجاه واحد؛ وهو الصعود. 


وغالبا ما يكون من الصعب العثور على دليل مباشر لما يفكر فيه الناسء 
ولکن فی عام ۲۰۰٦١‏ قام بوب شیللار ۲ا5۸ ط٥8‏ وکارل کیس مءه€ ۸a1‏ من 
كلية ويلسلى بعمل مسح لمن يقومون بشراء المساكن فى سان فرانسيسكو» وسألوهم 
عن آرائهم فى كيفية تحرك الأسعار فى السنوات العشر التالية. فكان متوسط 
الزيادة المتوقعة هو %١٤‏ سنويًاء والذى يمكن ترجمته فى خلال عقد من الزمان 
إلى مضاعفة أخرى فى قيم المساكن التى كانت فى مستوى مرتفع جذا بالفعلا. 
(فى وقت إجراء المسج» كان متوسط أسعار بيع المساكن فى سان فرانسيسكو نحو 
.),٠‏ وكان هذا هو الرأى المتوسط 'فقد أجاب نحو ثلث المستجيبين بذكر 
نوات ددد اکر اظ کت عاد ما کات وة 5 ونا و فا کا کر شار 
فى كتابه الصادر عام ۰*۰۸ 1<« ڊgiz .The Subprime Solıtion jl‏ 

ويبدو أن هذه كانت حالة كلاسيكية لدى الأشخاص من ناحية افتراض أن 
الاتجاهات الأخيرة عادية وأن التوقعات ستمتد منها إلى الأمام: التمثيل المساعد 
للتو جه .7he representatives hersi‏ وفیما بین ینایر ۱۹۹١‏ وینایر ۲۰۰١‏ 
ارك ا یک ا کی ی ا 
ستاندارد آند بورز کیس - شیللر Ce Shier ¡de‏ &$ وأحیانا یکون من 


(1) Robert Shiller, The Subprime Solution (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 
2008), 45 
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المعقول توقع أن يتشابه المستقبل مع الماضى. وفى هذه الحالة» على الرغم من 
ذلك» أخفق المشترون فى التفكير من خلال انعواقب الكاملة لتنبؤاتهم. وعلى أساس 
ارتفاع سنوى بنسبة %١٤‏ كانت الزيادة المتوسطة المتوقعة فى الأسعار هى أنه 
بحلول عام ۲۰۲١‏ يكون متوسط سعر البيع هو ۳ مليون دولار. بل إنه بالنسبة 
لمدينة تقع بعد عاصمة التكنولوجيا للعالم كان السعر يبدو شديد الارتفاع. 


ويبدو أن المقيمين فى منطقة الخليج 4٣١‏ ره8» وكثيرّا من الأمريكيين 
الآخرين» قد نسوا تجربة أوائل التسعينيات من القرن الماضى» عندما هبطت أسعار 
العقارات لعدة سنوات فى بعض المناطق التى شهدت قبل ذلك قفزات فى الأسعار. 
وفیما بین آبریل ۱۹۹۰ وأبریل ۱۹۹٩7‏ هبط سعر المسكن فى سان فرانسيسكو 
بنسبة .%١١‏ وهذا الرقم لا يدخل فيه حساب التضخم الذى يؤدى إلى تأكل قيمة 
الأشياء. ولو كان التضخم قد أخذ فى الحسبان» لرأينا أن قيمة مساكن منطقة الخليج 
A٤4‏ ر8 قد هبطت بنحو الثلث فى أثناء فترة السنوات الست» وهو ما يعد 
انخفاضًا كبيرا. 


إن إحدى خصائص الفقاعات هى أنها تمحو التاريخ السابق من عقول 
بين انتشار التفكير المتفائل وتقدم أحد الأمراض الفيروسية المعديةء ومن المؤكد »أنه 
فى سبيله للحصول على نتيجة ما. وفى شهر مايو ٠٠٠٠١‏ نشرت مجلة فورتشين 
قصة غلاف بعنوان "لاندفاع نحو ذهب العقارات". والتى فلت التزايد المستمر 
»condo flipping‏ والشراء على ساس التخمین ٥٥مء-۸٥-وiر»8.‏ وکان أحد 
الأمريكيين العاديين الذى ظهر على غلاف المجلة هو زاريه تاهماصبيان ۸ء7 


hassel‏ وهو شخص خليع يبلغ عمره إحدى وعشرين سنةء من مدينة لاس 


ریا 
0 
ریا 


فيجاس» كان يملك أو يملك جزنێًا أكثر من اثنى عشر مسكنا فى» وحول» فينكس 
ج۸٥‏ ا۶. كان تاهماصبيان» ابنا لمهاجرين أرمنيين» وقام باصطحاب الصحفى 
الذى كتب القصة إلى منطقة جديدة للإسكان بالقرب من تيمب» أريزونا ,م٠7‏ 
404 حيث كان يمتلك عدة مساكن شبه مبنية. "إن هذه الأخشاب صنعت لى 
امان م اطا لمل غر کال انا ا اماك 
المنزل - ولكنى أملك الحقوق. لقد دفعت مبلغا مقدمًا يعادل .%٠١‏ ولم أقم بعمل 
تقسيط الرهن حتى الآن» وقد ارتفع سعره الآن بمبلغ ٤٥,٠٠٠‏ دولار. يا لها 
من بلاد!". 

هذه العبارة الموجزة کان يمكن أن تأتى من ديترويت فى عام ۸۳١‏ 
اومن لوشن أنجلوس فى عام ٩۱۸۸ء‏ أو من میامی فی عام .۹۲١‏ وعند قمة كل 
فقاعة» يجرى تداول قصص الناس العاديين الذين أصبحوا أغنياء على نطاق واسع» 
مما يعمل على إثارة ضغوط نفسية ضخمة على الآخرين كى يلحقوا بالقطيع. ومثل 
المشاركين فى التجارب البصرية لسولمون أ Solomon Asch's visual experiıenls‏ 
فى خمسينيات القرن الماضى» فإن كثيرًا من الناس الذين لا يشاركون فى الرأى 
التوافقى للسوق يبدؤون فى الشعور بأنهم مهملون. وفى النهاية يبلغ الأمر المرحلة 
التى يبدو فيها أن المجانين الحقيقيين هم أولئك الذين ليسوا فى السوق - وهى نقطة 
غالبا ما تخفى على الاقتصاديين الذين يدعون أن الغباء وعدم الرشد يكمنان فى 
قلب الفقاعة. 

وبعد الإفلاس» قد يبدو أحيانا كما لو كان المستثمرون الذين فقدوا أموالهم 
يجب أن يكونوا عالمين بأنهم كانوا يتصرفون بتهور وكانوا يهدفون لإثارة 
الاضطراب. وفى أثناء الفقاعة» رغم ذلك» لا تكون الأخطار واضحة على 


(1) Grainger David, "Riding the Boon, " Fortune, June 27, 2005, 58 
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الإطلاق. وفيما بين عامى ۲٠٠۲‏ و ٠۲٠٠٦‏ كان تمويل العقارات رخيصنا ومتاحا 
على الفورء وكان معظم خبراء العقارات يستبعدون إمكانية الانخفاض المفاجئ 
للسوق. وقال فرانك نوثافت اfه »۴٣»۸۸ N0)‏ الاقتصادى الرئيسى فى شركة 
فريدى ماك 1 هه٠٣۴‏ لمجلة نيوزويك فى شهر يونيه ٠٠٠٠١‏ "إننى لا أتوقع 
أى هبوط قوى فى قيم وأسعار المساكن. ولم يظهر تحليل فريدى ماك لمساكن 
العائلة الواحدة فى خلال نصف القرن الماضى أى سنة واحدة هبط فيها متوسط 
أسعار المساکن"' (وکان هذا هو نفسه ۲/ے ۸٥۲۸‏ الذی ادلی فی عام ۲۰۰۲ ببیانات 
مماثلة إلى) وفى أواخر عام ٠۲٠٠٠‏ كان المركز المحترم لجامعة هارفارد والذى 
يفترض أن يكون المركز المستقل المشترك للإسكان» يؤكد للناس أن سرعة الهجرة 
والنمو السكانى سيستمر هو الأساس للطلب على عقارات الإسكان. "إن ارتفاع 
أسعار المساكن ينبغى أن يظل موجبا فى معظم الأسواق""' واستمر قائلاً 'إنه فى 
خلال الأجل الطويل» يبدو المستقبل المتوقع طيبا". وفى هذه الظروف» وحتى فى 
معظم الأسواق شديدة السخونة» لا يبدو شراء العقارات أمرا ذا خطورة شديدة 
بالنسبة لكثير من الناس العاديين. أما الأخطار الكبرى فيبدو أنها تركت خارج 
الأسواق. والسلوك المشترك بين المشترين لأول مرة هو أننا إذا لم نشتر الآنء 
فإن الأسعار ستواصل ارتفاعهاء ولن يكون فى إمكاننا تحملها. 

وإذا ما تم تعريف الرشد أو الرشاد بالمعنى المتطرف لروبرت لوكاس 
Robert Lucas‏ ¬ على أن يكون فى عقلك نموذج رياضى سليم للاقتصاد پارڈ 
وتعمل بموجبه فإن المشاركين فى فقاعة الإسكان لا يكونون رشداء. ولكن إذا كان 
الرشاد هو قيامك بأفضل حكم يمكنك اتخاذه على أساس معلومات محدودة» فيكون 


"Housing Bubble-or Bunk?" (1)‏ يمكن الحصول على المقال من خلال الرابط: 
http :liuww.businesswecek.com/bwdaily/dnflash/iun2005/n‏ 


(2) "The State of the Nation's Housing 2006," 9 
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معظم المشترين للمساكن قد تصرفوا بطريقة رشيدة. إن من السهل القول بأنهم 
ینبغی أن یکونوا قد عرفوا بشكل أفضل» ولكن كثيرين منهم کانوا قد وقعوا فى فخ 
شىء قريب من شلال معلومات. ولما كانت مساكن الضياع المتواضعة تباع بأكثر 
من مليون دولار للمسكن الواحد فى أجزاء من كاليفورنيا الشماليةء كما أن الغرفتين 
الضيقتين كانتا تباعان بمبلغ ممائثل فى مانهاتن» وربما لم يكن هناك أيضا شخص 
واحد فى البلاد لم يشك فى داخل قلبهء أن العقارات كانت أعلى من قيمتها: كانت 
هذه المعلومات هى "الإشارة الخاصة" لهم. ولكن الناس كان عليهم أن يأخذوا فى 
الحسبان هذه 'الإشارة الخاصة" التى كان يرسلها السوق إليهم: وهى أن العفارات 
كانت تباع بهذه القيم كل يوم» وكائت الأسعار ما زالت تتصاعد كل يوم. 


وفی هذه الظروف» لابد من شخص شجاع واثق من نفسه لتعزيز حكمه 
الشخصى ضد حكم السوق» والمعلومات التى يرسلها. وكما هو الحال فى قصة 
المطعمين المتنافسين اللذين يعملان بجوار بعضهماء فإن الأشخاص يتجهون إلى 
افتراض أن الأشخاص الآخرين يعملون أكثر منهم. وعندما يحدث هذاء فإن النتيجة 
أك راجالا هن أن كن تكن ميم اار ة ةوقل قى هت ر 
هذه الحالة فإن هذا يعنى شراء عقارات. ولن تنعكس فى الأسواق تلك المعلومات 
الخاصة بأن المساكن مقومة بأكثر من قيمتهاء وستظل الأسعار تتصاعد إلى أعلى 
- لفترة ما على أى حال. 

بل إن أولئك المشترين المحنكين» بمن فيهم كثيرين من محترفى سرعة 
تداول المساكن الصغيرة كءءممنا/ ٥٠ء‏ والمستثمرين على أساس التخمين 
spe-nه-y»ط‏ کانوا لا یحسون سوی بخطر ضئیل یتمثل فی الوقوع فی هبوط 
مفاجئ. "انها مخاطرة" قالت ديبى سميث 51:۸ ءiططء(»‏ إحدى المضاربات على 
عقار ات الأمهات والآباء pمم۔--٥‏ التی ظهرت فی مجلة 'قورشیون "۴٥١١٣١٥١‏ 
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'ولکننی أحس فعلاً أن مخاطرها أقل كثيرا من سوق الأوراق الماليةء وحتى 
لو حدث لها انهيار فإنها لا تفقد كامل قيمتها - متل الأوراق الماليةء حيث يمكن أن 
تنهار القيمة تماما حتى الصفر". وأضاف زاريه تاهماصبيان "إنك يمكن أن تحتفظ 
بالعقار حتى يستعيد قيمته". ومع النظر إلى الوراءء فإن مثل هذه التعليقات تبدو 
مجنونة وغير مسئولة. ففى الوقت الذى قيلت فيهء رغم ذلك - ربيع عام ٠٠٠٠١‏ - 
لماذا كان ينبغى أن تفكر ديبى سميث وتاهماصبيان بطريقة مختلفة عن ذلك؟ ففى 
سبتمبر ٠٠٠٠١‏ أصدر بنك الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك فحصنا لسوق المساكن 
ألفه ثلاثة من الاقتصاديين المتخصصين فى العقارات هم تشارلز هيملبرج 
Charles Himmelberg‏ من بنك الاحتياطى بنيويورك» وکریستوفر مایر 
Christopher Mayer‏ من کولومبیاء وتود سینای اه5 7٥44‏ من وارثون» ویقول 
"إن تحليلنا يكشف أدلة قليلة عن وجود فقاعة إسكان' "وفى الأسواق ذات 
الارتفاعات العالية مثل سان فرانسيسكو وبوسطون ونيويورك فإن أسعار المساكن 
ليست رخيصة» ولكن حساباتنا لا تكشف عن زيادات ضخمة فى الأسعار فيما 
يتجاوز الأساسيات"'. 


(1) "Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals, and Misperceptions,'' Federal 


Reserve Bank of New York, Staff Report No. 218, 2005 
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النصل التاسح عشر 
سلسلة المخاطر المرتفعة 


حتى السنوات الأولى فى التسعينيات» كانت ممارسة منح القروض 
للأشخاص ذوى التاريخ الائتمانى الضعيف» والأشخاص الذين لا تريد البنوك 
العادية أن تتعامل فى أى شىء معهم» تعرف مصطلح "الإقراض الصعب للنقود 
gÎ "hard money lending‏ الإقراض للتصنيف المتدنى ع”اdہء[‏ €&8. وفی كثير 
من الأحياء الفقيرة والأحياء التى تسكنها الأقليات» يكون المصدر الرئيسى لهذا 
النوع من الائتمان هم المسترهنون [مقرضو المال مقابل رهن[ Pawnbrokers‏ 
الأفرادء الذين يطلبون إيداع شىء ذى قيمة لديهم كضمان للقرض. أو المرابون 
ark‏ anshصL‏ ممن يعتمدون على التهديد بالعنف لضمان السداد. وكانت هناك أيضنًا 
شركات أكثر تنظيمًا لإقراض المستهلكين» مثل شركة بنیفیشیال فاينانس 
Beneficial Finance‏ وهی شركة تأسست فى مدينة إليزابيت» بولاية نيوجرسى 
فی عام ۱۹۱٤‏ والتى كان رجال البيع فيها يتنقلون» من منزل إلى منزل يقدمون 
القروض لشراء السلع التى تحتاج إليها العائلات» والتى يتم دفع قيمتها فى شكل 
أفساط ثابتة. وكانت معظم القروض التى أصدرتها بنيفيشيال ومنافسوها قروضًا 
صغيرة» وفى أوائل الستينيات كانت بضع مئات من الدولارات هى المبلغ المعتاد. 

وبدأت الأشياء فى التغير عندما بدأ مقرضو المستهلكين فى إصدار رهن ثان 
- ولم تكن الجملة 'قرض ملکیة مسکن ۵۸٥ا "۸٥۲ e۹:‏ قد اخترعت بعد - 
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بالنسبة للأشخاص الذين لا يعطيهم المقرضون الأولون قروضنا أخرى. وقد وجدوا 
كثيرا من ملاك المساكن الذين يرحبون بدفع فائدة تبلغ %١‏ أو %١‏ علاوة على 
المعدلات المعتادة للرهون للحصول على مبلغ إضافى يتراوح بين ٠٠,٠١‏ إلى 
۰ وبحلول عام ۱۹۷۹ء کانت بنیفیشیال قد أصدرت ٤‏ ملیار دولار فی 
شكل رهون ثانية» وکانت تحقق أرباحا بلغت ٠٠۰‏ مليون دولار سنويًا. 

كانت معظم البنوك ومؤسسات التوفير لا تتعامل فى الإقراض الصعب الذى 
كانوا يعتبرونه منخفض المرتبة (#ءءماءغ4). كما أن أسعار الفوائد الثقيلة التى 
كانت تفرضها شركات تمويل المستهلكين - والتى كانت تصل إلى %٠١‏ أو %۲١‏ 
- والتكتيكات العدوانية التى كانت تتبعها مع المدينين المتأخرين» مثل توظيف 
rep0 mer‏ رجال الاسترداد'. أثار كثيرا من الانتقادات التى اتهمتهم بالسلوك 
الوحشى. أو كما وصفهم أحد التنفيذيين السابقين فى شركة بنيفيشيال لاثنين من 
الصحفيين این بول ميولو Mathew Padilla îںıدlڊب gıîlمو ۲a1 M1 u010‏ 'لقد 
كانا كمرضى الجذام ونفاية الأرض» هكذا كانوا يروننا"'. 


وحتى لو كانت البنوك قد أرادت أن تقوم بالإقراض الصعب» فإنها لم تكن 
لتتمكن من القيام به. إذ أن قوانين الربا فى الدولة كانت قد وضعت حدودا على 
أسعار الفائدة التى يسمح للبنوك بتقاضيها. إن مولد الصناعة الحديثة للديون عالية 
المخاطر اد۸ Supe‏ يمكن أن يعود إلى عام ٠۱۹۸٠١‏ عند الموافقة على 
قانون تحرير مؤسسات الإيداع وقانون الرقابة ائنفقديa Depository 1nstitııtions‏ 


(1) Paul Muolo and Matthew Padilla, Chain of Blame: How Wall Street Caused the 
Mortgage and Credit Crisis (Hoboken, N.J.: John Wiley and Sons, 2008) 
إن رصيدى المعرفى عن تاريخ الإقراض عالى المخاطر يعتمد بشكل كبير على هذا الكتاب الممتاز والذى‎ 
قام بكتابته صحفيان حيث قدما الموضوع عن كثب أفضل من أى جهة أخرى. يعمل ميولو فى‎ 
بینما يعمل بادیلا کصحفی فی‎ ۰ 1e Orange County Register منصب رئيس التحرير لجريدة‎ 
National Mortgage New جر ڍدة.‎ 
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Deregulation and Monetary Control Act,‏ الذى سمح للبنوك ومؤسسات التو فير 
أن تتقاضى من المقترضين أى أسعار فائدة تريدهاء كما أن قانون تعادل عمليات 
الرهن البديل لعام ۱۹۸١‏ خفف القيود المفروضة على المقرضين» بما يسمح لهم 
تقاضى أسعار فائدة متنوعة وطلب زيادة مبلغ السداد sا»رمم‏ 0۸هoاامط‏ عند 
استحقاق القرض. كما أن صناعة إقراض المساكن حصلت على دفعة قوية فى 
قانون الإصلاح الضريبى لعام ١۱۹۸ء‏ والذى ألغى خصم الضرائب عن الفوائد 
المستحقة على قروض المستهلكين والسيارات ولكنه أبقى الخصم على 
مدفو عات الرهون. 

على الرغم من هذه التشريعات ففى خلال الثمانينيات والتسعينيات من القرن 
الماضى كانت وما زالت معظم المنشآت التى أصدرت الرهون لأشخاص ذوى 
تواريخ ائتمائية ضعيفةء تميل إلى أن تظل شركات صغيرة لتمويل المستهلكين بدلا 
من أن تصبح بنوکا؛ مع أن بعضها مثل بنيفيشيال» وهاوس هولد فينانس 
g «Household Finance‏ سو شیتس فیرست کابیتال أو ف Associates First lw‏ 
Capita of Texas,‏ كانت موجودة منذ سنوات. وهناك مؤسسات مٹل لونج بیتش 
مورتجیج Long Beach Mortgage‏ ومز كابيتال 1ماapi€ ›44n es‏ وكونتى 
مور تجیج eچ» €٥۸11 M10۲‏ وفیرست بلس Ft Plus‏ تم إنشاؤھا ا ولیس 
ی ارات آي رذن وقام بها كول اعمات ر اها من دل 
الاقتراض من البنوك» وغيرها من المؤسسات المالية» وقام بعضها الآخر بالاتصال 
ببعض الأفراد الأثرياء» مثل المحامين والأطباء من أجل الحصول على قروض. 
وفى أوائل التسعينياتء ظهر مصدر للتمويل أكثر جدارة بالثقةء وأكثر رخصاء فى 
شکل ”قروض لمخازن الاستبداع ۸٦٥ا e‏ ٦٥۸ء۷۸"‏ من بنوك وول ستریت التی 
كانت تدخل لأول مر أعمال الجمع بين الرهون عالية المخاطر ع١١١pط»ŠS‏ 
0g‏ وتحویلها إلى سندات معززة بر هون المساكن -eڇıortga¬ residential‏ 
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Collateralized debt والتز امات الديون المضمونة‎ backed securities (RMBs) 
«obligations (CDOs) 


وکان تسنید ۸٤٥٥ء‏ الرھون الممتازة› الذی کان روادہ ھم لویں 
رانییری وسالمون براذرز فی سبعينيات القرن الماضىء» قد أصبح عملا ضخمًا. 
وکان تجار وول ستريت يرقبون أى مجرى يتدفق عليه النقد حتى يعملوا على خلق 
سندات له» وقد قدمت الرهون ذات المخاطر العاليةء التى عادة ما تعتبر كقروض 
مصدرة إلى المقترضين مع تصنيف أقل من ٠٠١‏ وفقا لتصنيف »۴1٤0‏ فرصة 
جذابة. وكانت أسعار الفائدة المرتفعة التى كانت تدفعها هذه القروض بعد ترجمتها 

كانت تلك هى النظريةء على أى حال»ء وعتدما حاولت ذلك مؤسسات مثل 
برودنشیال سکیو رiıڍj Lehman jرأlرڊ jlnılو «Prudential Securities‏ 
«Brothers‏ وبیر ستیرنز ء۸٣5‏ مه8 صادفت نجاحا. وكانت بنوك الاستتمار 
تقرض الأموال بأسعار فائدة تتراوح بین %٦‏ و %۷ لشرکات الرهون مثل کونتى 
مورتجيج ولونج بيتش مورتجيج» التى قامت بتحويل الأموال إلى مقترضى الديون 
عالية المخاطرء وتقاضت منها أسعار فائدة أعلى - بلغت %٠٠١‏ أو حتى أعلى. 
وبمجرد توقيع اتفاقات القروض» قامت شركة الرهون ببيع القروض إلى إحدى 
منشآت وول ستريت» وغالبًا قامت المنشأة نفسها التى قدمت ائتمانا لها فى المقام 
آخرين لديهم رغبة قوية فى شراء سندات الرهون عالية المخاطرء والتى تعرف 
باسم 'بطاقة خاصة" للسندات المعززة بالرهون» ولتمييزهم عن "البطاقة العامة" 
للسندات المعززة بالرهون. التی تدعمها کل من فانی ٥ن۸‏ »۴ وفريدى eءFreddi.‏ 
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ولمدة معينةء كان يبدو أن النموذج الجديد للإقراض عالى المخاطر المعزز 
بالشسفد مل لفصلحة كل تحصن دن له هكا فان ثرا ن العائلات 
الأمريكية التى تفتقد إلى السيولة والتى سبق للبنوك ومؤسسات التوقير أن رفضت 
التعامل معها حصلت على فرصة لشراء مسكن» بينما جنى سماسرة الرهون 
ومقرضو الرهون رسومًا وعمولات ضخمة؛ واكتشفت مؤسسات وول ستريت 
عملا جديذا يدر أموالأء وحصل المستثمرون فى سوق السندات على عوائد أعلى. 
وفی عام ۱۹٩٩‏ ا لما أوردته المجلة التجارية Inside B&C Lendirıg‏ تم 
إصدار ما يساوی ٠١‏ مليار دولار من القروض عانية السخاطر 5 ه] sbp٣11e‏ 
فی الو یات المتھد ةو تے تدریل ما اوی 55آ :یار کو لان متها إلى دات 
وبحلول عام ۱۹۹۷ كانت إصدارات القروض عالية المخاطر قد تضاعفت تقريباء 
وبلغت ۱۲٤,٥‏ ملیار دولارء تم تحويل ما يعادل ٦٦‏ مليار دولار منها إلى سندات. 

وقد رحب صناع السياسات والاقتصاديون من كلا الجانبين بهذا التطور. 
ولعدة سنوات ظل السياسيون المحليون ونشطاء المجتمعات يطالبون بتقديم قروض 
أكثر فى المناطق الفقيرة التى تسكنها الأقلياتء وللأشخاص ذوى السجلات 
الائتمانية المتفاوتة. وهو ما كان يفعله مقدمو القروض عالية المخاطر بالفعل. 
(طبقا لدراسة أعدها بنك الاحتياطى الفيدرالى بنيويورك» كانت درجة المقترض 
الفادي للقر ركن الي المخاطن هى ۳ طبنا لقن :0/0 کان :الاس 


الرئيسى هو أن الابتكارات فى سوق الرهون قد أدت فى خلال السنوات الثلاثين 


Souphala Chomsisengphet and Anthony Penniugton-Cross, "The Evolution of رڙظil‎ ( ۱) 
the Subprime Mortgage Market," Federal Reserve Bank of St. Louis Review 
(January/February 2006): 37-38, tables 3 and 4 
(2) Adam B. Ashcraft and Til Schuermann, "Understanding the Securitization of 
Subprime Morlgage Credit," Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No. 318, 
March 2008, 15 
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الماضية إلى دخول المستبعدين إلى السوق: مثل الشبانء والأشخاص الذين يعانون 
من التمييز العنصرىء» والأشخاص الذين ليست لديهم أموال فى البنوك تكفى 
لاستخدامها فى الدفعة المقدمة" كان هذا ما قاله هارفى روزين ۸ء۸0 yء۲۷۾1]‏ 
الاقتصادى بجامعة برنستون» و لفترة قصيرة فى أثتاء إدارة بوش رئيسا 
لمجلس المستشارين الاقتصاديين للبيت الابيض فى عام .۲٠٠۷‏ وقد كانت عبارة 
روزين ضمن مقالة كانت تدافع عن صناعة القروض عالية المخاطر كتبها أوستان 
جولسبى eءاءاممG‏ ١۸اء»4‏ الاقتصادى بجامعة شيكاغوء والذى يشغل منصبا 
مزتفعا فى إدارة أوباماء ونشرت فى جريدة نيويورك تايمز. 

كان السبب فى ممانعة البنوك إقراض الفقراء وذوى الظروف المتدنية يرجع 
إلى أعمال جور ج أكر لوف George Ak er1‏ عن 'السيار ات المستعملة ۸۶ ٥0٣٠ء"‏ 
فى سوق السيارات القديمة. فعندما يريد مالك إحدى السيارات المستعملة أن يعرض 
سيارته للبيعء يذكر للمشترين المحتملين أنه ربما يكون هناك شىء ما ليس على ما 
يرام. وبالمثل فإنه عندما يتقدم شخص بطلب لقرض ذى فائدة مرتفعةء فهو يرسل 
للمقرض إشارة بأنه فى حاجة ماسة للنقود وأنه لا يمكنه الحصول على قرض 
عادى» ربما بسبب مشاكل ائتمانية سابقة. وفى كلتا الحالتين» تختفى بعض 
المعلومات الرئيسية؛ وهى أن مشترى السيارة لا يعرف الحالة الحقيقية للسيارةت 
كما أن المقرض لا يعلم ما إذا كانت لدى طالب القرض القدرة أو الانتظام للسداد 
فى المواعيد. وقد تعاملت البنوك» تاريخيّاء مع هذه المشكلة بما يعرف لدى 
الاقتصاديين ب "لاختيار lلعكسىj" «(adverse selection)‏ من خلال وضع نظام 
للترشيد. وما لم يستوف المقترض الحد الأدنى للمعايير الائتمانية للبنك. لا يمكنه 
الحصول على قرض» وتكون هذه نهاية القصة. 
Austin Goolsbee, '"'Irresponsible' Mortgages Have Opened Doors t0 Many of the‏ )1( 

Excluded," New York Tines, March 29, 2007 
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كان مقدمو القروض عالية المخاطر أكثر مرونة. فكانوا بقدمون رهونا 
محمّلة بكثير من أسعار الفائدة المختلفة وفقا للسجل الائتمانى للشخص والمبلغ الذى 
يمكن أن يدفعه كمقدم. فكان طالب القرض ذو الترتيب الائتمانى ٠٠٠‏ وفقا 
الصف 760 ودف هة فة 5١‏ د برضن عله سر نة أغى من 
شخص آخر ترتيبه ٠٠١‏ وفقا لتصنيف »۴1٥0‏ وسيدفع %۲١‏ دفعة مقدمةء ولكن 
طلبه للقرض لن يجرى رفضه. 'وهكذا استفاد المقرضون من نماذج الترتيب 
الائتمانی ع١آءهءء‏ ٤ءء‏ وغيرها من الأساليب الفنية لتقديم الائتمان بكفاءة إلى 
تظاق. أكنر “تاعا هن العلا كان هذا ها اله لآق جريشان في ريك 
..٥‏ وقد أدى انتشار اتباع هذه النماذج إلى تخفيض تكاليف تقييم الأهلية 
الائتمانية للمقترضين» وفى الأسواق التنافسية كانت التخفيضات فى التكلفة تتجه 
نحو تخفيض الأعباء على المقترضين» وحيثما كان طالبو القروض الأكثر هامشية 
يواجهون ببساطة برفض طلباتهم» أصبح المقرضون الآن يمكنهم بكفاءة تقدير 
المخاطرة التى يمتلها المقترضون الأفراد وتحديد سعر هذه المخاطرة 

أما بالنسبة للاقتصاديين الذين كانوا يجارون تفكير جرينسبان»ء فإن النمو 
السريع للإقراض مرتفع المخاطر كان يبدو تمثيلا لعمل اليد الخفية. ولأسباب تتعلة 
بالمصلحة الشخصية الخالصة»ء كان بعض الأشخاص ذو ى المرتبات الأكثر ارتفاعا 
فى البلاد - تجار وول ستريت» ومديرى صناديق التحوط» وغيرهم من 
المستثمرين المؤسسيين - يقدمون التمويل لملايين من الأمريكيين المناضلين فى 


Alan Greenspan, remarks at the Federal Reserve Syste 's .jlڊui تصریحات الان جر‎ (١) 
Fourth Annual Community Affairs Research Conference, Washington D.C., April 8, 
يمكن الحصول عليهأ من خلال الرابط:‎ 5. 


hlip:lwww.federalreserve.g o v/boarddocs/speeches/2005/20050408/default.htn 
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حياتهم لشراء مسكن. وكثير» وربما معظم» هؤلاء الأثرياء لم تطأ أقدامهم أيّا من 
الأحياء التى انتهت إليها الأموال التى أقرضوها إلى مقرضى الرهون ذات 
المخاطر العالية والتى تم استتمارها فى سندات المخاطر العاليةء ولكن هذا ليس 
بذى أهمية كبيرة. فمن خلال تشابكات السوق» تحول سعيهم الأنانى وراء الأرباح 
إلى نتائج اجتماعية مرغوبةء وتم تخصيص الموارد بكفاءة. 

جاءت الضربة الأولی التی وجھت إلى هذا المنظر فی عامی ٠۹۹۷‏ 
و۱۹۹۸ عندما تبين أن مقترضى القروض عالية المخاطر كانوا يتعثرون فى 
السدادء ويعيدون التمويل بمستويات أكثر ارتفاعا مما كانوا يتوقعون» تاركين 
مقرضيهم يعانون من خسائر ضخمة. أما المستثمرون الذين كانوا يشترون سندات 
الرهون ذات المخاطر العاليةء فقد قاموا بتخفیض مشتریاتهم. وفی خریف ٠۹۹۸‏ 
عندما داهمت الكارثة المالية الروسية كيرا من الأسواق الماليةء تبخر الطلب على 
سندات الرهون ذات المخاطر العاليةء تاركا كثيرا من مقرضى الرهون بدون أى 
تمويل. وقامت ست من بين أكبر عشر منشآت»› شملت کونتی مور تجیج ٤0۸11‏ 
Morga‏ وشرکة امریسکو 0٥٣:ہے‏ وفیرست بلس ١ا٣‏ ۸۴۲ بطلب إعلان 
افلاسها أو أغلقت أبوابها أو تم بيعها 

أما ما ينبغى أن يكون تحذيرا للمؤسسة المالية فهو إخطار الإقراض عالى 
المخاطر الذى تحول إلى فرصة للدخول إلى ميدان الأعمال من الجانب الرخيص. 
وربما يكون كبار التنفيذيين فى أكبر البنوك الأمريكية ومؤسسات التوفير قد نظروا 
بشىء من الازدراء إلى مقدمى القروض ذات المخاطر العاليةء ولكنهم كانوا 
یحسدونهم على سرعة نموهم. ففیما بین ۱۹۹۸ و ۲۰۰۲ قامت سیتی جروب 
Crp‏ بشر اء اسوشیند فیر ست کلیتال مامه ۴1 so‌i1e4‏ واشترت واشنطون 


ميو تو ال Wasi g0۸ M1:‏ شرکة لو نج بيش لار ھون Long Beach Mortgage‏ 
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وقامت فیرست یونیون i٥١‏ ۲ءر۴» التى اندمجت فيما بعد مع فاتشوفيا 
Wachovia‏ بشراء ذی مونی ستور 510۲e‏ ر10۸ ۸e‏ وقام جی بی مورجان 
تشيز ء1۵٤ M0rg۸‏ ۲ل بشراء شركة أدفانتا ما۸ »هه واشترى بنك 4158٤‏ 
شركة هاوس هولد فاينانشيال 1مr›i ۴na‏ 4اHuseho.‏ (قامت شركة أنجیلو 
موزیلو کنتر ی واید Mozilo Contry wide‏ 0اAnge‏ ببناء قسم القروض عالية 
المخاطر الخاضن بها والذئ أصبح فى تهاية لامر أكين. لكر اللفر رن عالبة 
نک ن ی و ا ضعا اف ر کی هه 
غا ا ا فر 
الاحتياطى الفيدر الى أسعار الفائدةء كان ذلك سببًا فى الانتعاش القوى لسوق سندات 
رفون عا اط ای کات ما و ل ف مر ودم شات 
وول ستريت للسعى بحثا عن مزيد من القروض لتسنيدها. وكان مقدمو القروض 
غالية المخاطر سعدا جمساعدتهاء وفى عام ٠٠١١‏ قفر إجمالى إصدارآت القروضن 
عة المخاظر ية لري ل٠۴٠۴‏ ميان ذولارء طبقا لا رنه اة 
.side B&C Lending"‏ وفی عام ۲۰۰۲ أصبح الرقم ۲۱۳ ملیار دولارء وفی 
و ا ن و اکن اول 
يحتفظ بدفئه(). 


وفيما بين عامی ۲٠٠٤‏ و ٠۲٠٠٠‏ أصدر المقرضون ما يزيد على ٠,١‏ 
تريليون دولار من الرهون عالية المخاطرء وبلغ الأمر قمته بوصوله إلى 
٥‏ مليار دولار. وفى خلال نفس فترة السنوات الثلاث. أصدرت منشآت وول 
ستریت ما يزيد على ٠,١‏ تريليون دو لار من سندات الرهون عالية المخاطرء وهو 
ما يعنى أن ما يناهز تقريبا ثلاثة أرباع إجمالى القروض عالية المخاطر قد تم 


(1) Ashcraft and Schuermann, "Understanding the Securitization. '" 
1 8 
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تسنيدها. وببلوغ هذه المرحلةء كان الإقراض غير التقليدى بضمان الرهن ينافس 
الإقراض التقليدى. فإذا كان الإقراض عالى المخاطر وإصدارات ۸1-4 ينضمان 
معا فى مرتبة واحدةء كما ينبغى أن يكون الأمرء فإنهما يكونان قد بلغا ١‏ تريليون 
دولار فی عام ٠۲۰۰ء‏ وهو ما یعنی أنهما يكونان %۰ من قروض الرهون 
المصدرة فى تلك السنة. وقد ارتقع عدد الرهون مرتفعة المخاطر المصدرة من 
۰۰ فی عام ۲۰۰۱ إلى ۳,٤٤‏ مليون فى عام ٠٠٠١‏ وهى زيادة تعادل 
آكثر من UTES‏ 

فى قديم العصر»ء كان الإقراض الصعب للامو hard money lending Ji‏ 
أمرًا بسيطاً ولكنه كان كثيف العمالةء ويقوم على أساس علاقة مباشرة طويلة الأجل 
بين المقترض والمقرض. وكانت شركات تمويل المستهلكين تحتفظ بالقروض التى 
تصدرها فى دفاترهاء وهو ما كان يعطيها حافزا للعناية. وقد أصرآت شركة 
بنيفيشيال على أن القيمة الكلية للرهنين الأول والثانى على أى عقار لن تتجاوز 
٠‏ من قيمة العقار. إن الإقراض عالى المخاطرء وفقا لما تطور إليه فى 
التسعينيات من القرن الماضى» كان ينتشر بدون نظام» كما أنه كان عملا تحركه 
الرسوم والأتعاب والذى لا تقوم فيه صلة بين المقترضين والمقرضين النهائيين - 
اإلمشترين لسندات الرهون عالية المخاطر - على الإطلاق. وفيما بينهم» توجد 
سلسلة طويلة من الوسطاءء سماسرة الرهون»ء ومقرضى الرهون» وتجار وول 
سر یت› ووکالات التصنيف ومنشآت ادارة الاستنمار› وکل منها يرجو أن یحفقق 
نجاخا سريغا. ويبين شكل )١-١۹(‏ كيف تتوافق حلقات سلسلة الرهن المختلفة كل 
مع الأخرىء وكذلك التدفقات المالية فيما بينها. 


Peter I. Swan, "The Political Economy of the Subprine Crisis: Why .ةg>ب‎ ةÃرو‎ (۱) 
ùy Subprime Was So Attractive to Its Creators," Working Paper, January 23. 2009. 


وكان الانطباع العام بأن المكائد القائمة على المصالح الشخصية لكافة 
اللاعبين فى أعمال الإقراض عالى المخاطر ستعمل كلها اتحقيق الأفضل» وظهر 
أنها كانت مجرد وهم - وهم التنسيق. وبغض النظر عن حل مشاكل المعلومات 
الخفية التى حددها أكرلوف إماءء4۸» فإن الصناعة قد تجاهلت ذلك ببساطة. 
ولا يوجد فى أى مكان فى السلسلة الطويلة للرهن أى شخص يلعب دور موظف 
القروض فى البنك القديم» ويفحص المقترضين لضمان إمكان تحملهم للقروض التى 
قدموا الطلبات بشأنهاء ويقوم بعد ذلك بمراقبة سلوكهم. وفى بعض الأحيان قامت 
بنوك وول ستريت بتعيين أطراف تالثة لفحص القروض عالية المخاطر التى 
يقومون بشرائهاء ومع ذلك فربما يرجع ذلك فى القدر الأكبر منه إلى اعتمادهم 
على تمثيل مقرضى الرهون. أما المشترون للسندات عالية المخاطر فى نهاية 
سلسلة الرهون فلم يقوموا بإجراء تحليل كاف لانفسهم» بل كانوا يعتمدون على 
وکالات التصنيف الائتمانى» التى وضعت الأغلبية العظمى من السندات المعززة 
برهون المساكن ء۸85 والتزامات الديون المضمونة (ء0()) باعتبارها إحدى 
درجات الاستتمار. 
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شكل )١-٠۹(‏ سلسلة الرهن 


1 شرت هلن| | ااتتمتي لرمرن__| 
ومنشآت التمويل 
4 رسرم 0 
زامان دیون ررم 
مضرنة 0088 ولعب 2 0 
قير ع بنك وول ١‏ لشي | مقرض لي امشتري] 
| تين | eg‏ ستريت اجا| الرهون ج السكن|. 
TET‏ دهرن فلو سسس 
(BO?) ijje‏ ۴ 
زاك رن شرن | | 
Ss‏ - 
طلا 
مخازن إستيداع/ 
وسائل نفل 


ف ا و ا ا ار ردو مركز از هة الا 


Center for public integrity‏ كان أكبر خمسة من مصدرى القروض عالية 
المخاطر هم کنتری واید ملاس yاہu٥€:‏ ۹۷,۲ ملیار دولار› وأمریکویست 
tئrigueعصA:‏ ۰,۷ ملیار دولار» ونیو سینشر ی ر۸11۲y٤€ ۷١ :New‏ ملیار 


دولار» ولونج بيتش مورتجيج 10۸g Beach M0r!gٍge‏ التی کانت جزءَا من 


واشنطن ميوتوال: ٠٥,۲‏ مليار دولار. وكان مقرضو الرهون يعتمدون بصفة 
أساسية على برامج الحاسب الآلى الخاصة بتحديد الصلاحية مسبقا ( إعاه 0اس 
software‏ lificationمuوreمp)‏ ونادرا ما اعترضت إداراتهم الخاصة بضمان السندات 
والالتزام بالشروط على القروض التى استوفت متطلباتها'. 


(1) "The Subprime 25'"', Center for Public 1ntegrity. |ڊط:‎ jil Jîlخ‎ ùنم يمكن الحصول عليه‎ 
lttp:/lwww.publicintegrity.org/investipations/economic_meltdown/the_ subprime 25/ 
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وفى أكثر شركات إقراض الرهون سرعة فى النمو» مثل أمريكويست ونيو 
سینشری» وکلاهما یقع مقرها فی أورانج کونتی را ٥٥٠۸‏ eع0r4۸.‏ بکالیفورنیاء 
كانت الثفافة الداخلية أكثر قربا لغرفة الغلأية عنها لثقافة بنك تقليدى. وكان على 
التنفيذيين المختصين بحسابات العملاء أن يواجهوا أحجام الطلب اللازمة لإصدار 
القروض. وعند اقتراب نهاية الشهرء كانوا يعملون بجنون على التليفونات 
لمواجهتها غير عابئينء إلا بقدر ضئيلء بمدى قدرة المقترضين على الوفاء 
بالالتزامات التى كانوا يتحدثون عنها. وكان أفضل العاملين أداءَ يتلقى علاوات 
إضافية ضخمة إلى جانب رحلات إلى لاس فيجاس وغيرها من المنتجعات. وفى 
أحد التقارير شديدة المرارة والانتقاد لشركة سينشر ى رء»)٠)‏ والذى تم تقديمه فى 
شهر فبر ایر ۰۰۸ کتب مایکل جی. میسال 1ء1 ل 1ه ۸ء٧‏ وهو أحد خبراء 
المحاكم لفحوص الإفلاس "إن الإدارة العليا للشركة يسيطر عليها هاجس وقح 
بزيادة إنشاء القروض". وقد أقر رئيس الائتمان السابق لشركة نيو سينشرى 
yê New Century‏ سنة ۲٠٠٤‏ أن الشركة "لم يكن لديها معيار لجودة القروض". 
وكان همها الأول: كما قال عدد من التنفيذيين السابقين بالمنشأة» هو إمكان بيع 
القروض التى أنشأتها إلى وول ستريت. اوقد أقر بعض موظفى شركة نيو 
سينشرى بالمخاطر المتزايدة لمنتجات الرهون تلك» وممارسات الإقراض التى لم 
تبدأ قبل ۲٠٠٤‏ وأوصوا باجراء تغييرات لإدارة المخاطر وتقليلها إلى أقل حد 
ممكن" وفقًا لما ذكره ميسال. "وعلى أى حال فإن هذه التوصيات كان نصيبها 
الرفض أو التجاهل من جانب الإدارة العليا". 


(1) Final Report of Michael J. Missal, Bankruptcy Court Examiner, New Century Trs 
Holdings, Inc., United States Bankruptcy Cottrt for the District of Delaware, February 
29, 208 
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ومع تقدم فقاعة المساكنء أصبحت القروض عالية المخاطر المعتادة أكثر 
ضخامة وأكثر مخاطر. وفى عام ۲٠٠٠‏ كان متوسط قيمة الرهن عالى المخاطر 
هو ٠١٠,٠۰٠۰‏ دولارء» وبعد أربع سنوات أصبح ۰ دولار. وفی عام 
۹ ؛ يكاد يكون نصف كافة الرهون عالية المخاطر يحمل أسعار فائدة ثابتة 
وعمليًا لم يكن هناك أى قرض منها من نو ع الفائدة فقط را0۸ .[:)۲١٠5۲‏ وبعد ست 
سنوات» کان أكثر من ٠‏ من القروض عالية المخاطر ذات سعر الفائدة القابل 
للتعديل» وأكثر من الربع من النوع الذى يحمل الفائدة فقط. 


وفى قمة فورة الازدهار» فی عامی ۲۰۰٢‏ و ٠۲٠٠١‏ كان أكثر من ثلتى 
مقترضى القروض عالية المخاطر يأخذون "مزيج ۲۸/١‏ للرهون ذات الفائدة القابلة 
للتعديل" "4۸5 ۸014 2/28. ولوصف أحد هذه المخلوقات رهن يعتبر شينًا به 
بعض التوسع؛ فهى فى الواقع مجرد مراهنات بأموال مقترضة فى اتجاه أسعار 
المساكن. وبالنسبة للسنتين الأوليينء يمنح المققرض سعر فائدة ثابت مضمون 
- %1 أو %۷ مثلا. وبعد ذلك يتم تعويم سعر الفائدة إلى مستوى أعلى كثرا - 
فيما بين %٠١‏ و %٠١‏ يكون هو الأمر المعتاد - حيث يظل هكذا لمدة ۲۸ سنة. 
ففی أعقاب ارتفاع سعر الفائدة» فإن مقترضى ۲۸/۲ عادة ما كانوا سيرون أن 
أقساطهم الشهرية تتزايد فيما بين ۰ و %1۰۰ . ومن الواضح أن كثيرا منهم لن 
يمكنهم تحمل مثل هذه القفزة الكبرى. وبعضهم يعلم ما يفعله - ويقامر على أن 
أسعار المساكن ستستمر فی ارتفاعهاء وفی کل حالة سیمکنهم إعادة التمويل قبل أن 
تمضى السنتان. بينما لم يتمكن آخرون من التحقق من المخاطر التى يتحملونهال 
فأصبحوا ضحايا للإقر اض المتوحش. 

إن الرهون عالية المخاطر هى منتجات معقدةء ذات ملامح وسمات كثيرة 
مختلفةء بما فى ذلك أسعار الفائدة التى نتنوع وتختلف فى كل حالةء والرسوم من 
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مختلف الأوصاف» وعقوبات الدفع مقدمًا. وكان كثير من مقترضى القروض عالية 
المخاطر ليسوا محنكين مالياء وجميع مقرضى الرهون الكثيرين قاموا باستغلال 
ميزة المعلومات التى عرفوها عن عملائهم. وقد قام مركز الإقراض المسئول»› 
الموجود فى ولاية نورث كاروليناء بجمع بعض الأمثلة الفاضحة عن الإقراض 
المتوحش» منها ما يلى: 


ف 


قام إیرا وهیزل بشراء مسکنهما فی عام ۱۹۸۳ء بعد زواجهما بفترة قصيرة؛ 
وقاما بتمويل عملية الشراء بقرض من ادارة المحاربين القدماء .۷64۸s8 ۸d‏ وفى 
ع اا ف رفا قفرا لرن الارل اليا وی اجان الان کو 
سنهما مكالمة من المقرض» يحٹهما فيها على توحيد كل دينهما فى رهن واحد. 
وأكد لهما المقرض للزوج» الذى كان يحظى بائتمان ممتاز» بأن الزوجين 
سیحصلان على سعر فائدة یتراوح بین ‰٥‏ - %1 وهو ما سيؤدى إلى تخفيض 
افساطهبا ‏ الشهر دة وى أي حال درطا لا قله لر ران فاه تفا ضر 
المقرض إلى منزلهما ليحصل على توقيعاتهما على الأوراق الخاصة بالرهن 
الجديد» أغفل ذكر أن القرض لم يكن يحتوى على سعر الفائدة المخفض الذى 
وعدهما به. وبدلا من ذلك فان الأوراق کانت تحتوی على سعر فائدة يبلغ %۹,۹ 
وعلی سعر فائدة سنوی يبلغ %۱۱,۸. وفضلا عن هذاء كان القرض يحتوى على 
۰ انقاط خصم" ٠١,۲۸۹(‏ دولار) والذى كان سيمول فى القرض» وبذلك تتضخم 
قيمة القرض ويتم نزع ملكية الزوجين. وبموجب القرض الجديد ارتفع قسط الرهن 
الشهرى إلى ٠,٠٠١‏ دولار ليمتل تقريبا %١۷‏ من الدخل الشهرى للزوجين. 
وفضلاً عن هذاء تضمن القرض عقوبة ضخمة تتمثل فى الدفع مقدمًا بما يواجههما 
بدفع ۷,٠٠١‏ دولار للفرار من هذا القرض المتوحش'. 


{1) Ashcraft and Schuermann, ‘Understanding the Securitization", 70 
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ومعظم منشآت وول ستريت لم تتدخل مباشرة فى هذا النوع من الإقراض»› 
ولكنها كانت تساعد فى تسهيله. ونظرا لانفجار الطلب على السندات عالية 
المخاطر» كان هناك شغف لدى البنوك العادية وبتوك الاستثمار للدخول فى 
عمليات قروض المساكن التى غالبًا ما كانت هذه البنوك تشتريها من المقرضين 
بأعلى من قيمتها الاسمية. ولنأخذ قرضنًا عاديًا بمبلغ ٠٠٠,٠٠٠‏ دولار تم إصداره 
فی عام .۲۰۰٢‏ فإن ليمان براذرز» أو مورجان ستائلى» أو أحد منافسيهما 
سیعزرض شراءه مقابل ۲۰٠,۰۰۰‏ دولار مثلاً = أى بعلاوة %۳. ويمكن لبتوك 
وول ستزيت أن تتحمل قدرًّا من التبذير؛ لأنهم يتقاضون عمولات ورسوما ثقيلة 
من المشترين للسندات عالية المخاطر. وكانت المنشأة من وول ستريت تحقق من 
بيع ما قيمته ٠٠١‏ مليون دولار من سندات الرهون عالبة المخاطر العادية مبلغ 
يتراوح بين ٠٠٠,٠٠٠‏ دولار ومليون دولار. أما بالنسبة للمنتجات الأكثر تعقذاء 
مثل التزامات الديون المضمونة برهون» فكانت العمولات أكثر سخاءَ. 


كان أكبر خمسة مصدرين لسندات الرهون عالية المخاطر فى عامى ٠٠٠٠‏ 
ATE‏ لما ورد فی مجلة [side Mortgage F۴"‏ هم لیمان براذرز: 
٠‏ ملیار دولار» وشرکة آربی إس جرینویش کابیتال: ۹٩۹,۳‏ مليار دولارء 
وکنتری واید سکیوریتیز» قسم من شرکة کنتری واید فاینانشیال: ۷٤,٥‏ مليار 
دولار» ومورجان ستانلی: ۲٤,۲‏ ملیار دولار» وبنك کریدی سویس فیرست 
بوسطون: ۷۳,٤‏ مليار دولار. وانتهى الأمر ببعض سندات الرهون هذه إلى 
التجزئة فى شكل التزامات ديون مضمونة برهون ء'00]. ومن الصعب الوصول 
ى الأر قا الضححة اصدا رلت :افر امات الخيرن امهو ةة بر هرن ركن طا 
لما نشرته بلومبرج نيوز 8100m طerg New‏ فإن أكبر خمسة من ضامنى السندات 


"The Subprine 25" انظر‎ (۱) 
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ersاnderwri»‏ فى الشهور الثمانية الأولى من عام ۲۰۰٣١‏ کانوا میریل لینش› 


NaS : ET 
وسیتی جروب وفاتشوفیاء وجولدمان ساکس» ولیمان براذرز('.‎ 


وبسبب كل التعقيدات المفترضة»ء فإن السندات المعززة برهون المساكن 
)۴M85(‏ والتزامات الديون المضمونة برهون (00)» كانت فى جذورها 
منتجات بسيطة نسبيًا. وإذا ما تم التفكير فى كل رهن كسهم منفردء فإن كل سند 
معزز برهن مسكن ۸148S‏ يمكن أيضًا التفكير فيه كصندوق استثمار مشترك 
تتجمع فيه التدفقات النقدية من عدد ضخم من الأسهم (القروض) ويجرى دفعها إلى 
المستتمرين فى الصندوق. والتزامات القروض المضمونة برهون )٥20'£(‏ عالية 
النخاطر ماطة الفضتدوق التادرق» وك فام مدير وها مها من داف ۸۸485 
كثيرة ومختلفة» وأحيانا جنبًا إلى جنب مع بعض القروض الكاملةء لخلق محفظة 


جديدة من الأصول ذات الفوائد. 


اة القادن لمرن در هون الان .۸1485 من اقا شن قر وی 
المساكن» ويحمل اسم أو الحروف الأولى من اسم الجهة المصدرة فى وول 
ستریت. وعلی سبیل المثالء أطلق جولدمان ساکس صندوق 7۸57 65۸1۲ 
2006-1 فی شهر اأغسطس ۲۰۰۱ء وکان یتکون من ۳,۹٤۹‏ رهتا قامت 
بإصدارها نيو سينشرى فى الربع الثانى من العام ٠٠٠٠ء‏ وكان هذا الحصاد من 
عملیات التسنید» معتاذا نسبنًا". وکان متوسط قیمة القروض نحو ٠۲۲۳,۰۰۰‏ وكان 
نحو %۹۰ من هذه القروض تحمل خیار ۲۸/۲ ذى الرهون ذات سعر الفائدة 
القابل للتعديل .4۸٥s‏ وقد أخذ الخمسّان لشراء عقارات» أما الباقى فقد أصدر 
للخصول على افد" بستخدم الثموتل الرهون القائعة ٠وكان‏ تخو تضاف المستاكن فى 
كاليفورنيا وفلوريداء وكان متوسط تصنيف المقترضين هو ٦۲١‏ وفقا لتصنيف .۴۱٤0‏ 


(1) Gregory Cresci, ‘Merrill, Citigroup Record CDO Fees Earned in Top Growth Market," 
Bloomberg News, August 30, 2005 
Asshecraft and Schuermann, "Understanding the Securitizatioı," 70 لمزيد من المعلو مات‎ )۲( 
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والآنء فإن إقراض أكثر من ٠٠٠,٠٠٠‏ دولار لأى شخص منفرد مالك 
لمسكن فى هذا التجمع من الواضح أنه سيكون مشروعا خطيرٌا. وياد يكون ثلث 
هذا التجمع ترتيبهم أقل من ٠٠٠‏ وفقا لتصنيف »۴1٤0‏ وهو ما يشير إلى مشاكل 
خطيرة فى سجلاتهم الائتمانية. والمبرر الأساسى للاستثمار فى سند معزز برهون 
المساكن ۸8S‏ أو (التزام لقروض مضمونة برهون )٥(0‏ هو أن تمويل 
القروض لعدة آلاف من المقترضين كان أكثر أمانا من الإقراض لأى فرد. ولماذا 
ذلك؟ كانت لدی وول ستريت ثلاث إجابات: التنو عء و التبعية «Subordination‏ 
وبناء احتياطيات. 

كانت حجة التنوع هى نفسها التى تنطبق على ادخارك لما توفره لتقاعدك 
فى صناديق الاستثمار بدلا من الاستثمار فى أوراق مالية متفرقة. وإذا ما وضعت 
كل أموالك فى شركة واحدة وأفلست هذه الشركة فإنك تخسر كل شىء: وإذا 
استثمرت فى خمسمائة شركة من خلال صندوق ۸4 ]۸de×‏ مثا و أقلست إحدى 
هذه الشركات» فلا ينبغى أن يحدث أثرا كبيرا على قيمة الصندوق. وبشكل أكثر 
رسمية قلیلاء فإن واضع النظر يات المالية ھار مار Harry Markowitz jig‏ 
الحاصل على جائزة نوبل أعاد فى خمسينيات القرن الماضى عرض أن التنوع 
يسمح للمستثمرين أن يقللوا إلى أدنى حد ممكن أثر الأحداث الخاصة الضارة أو ما 
يشار إليه غالبا باسم "مخاطر الحساسية ."diosyncratie rs)‏ فإذا انخفض سعر 
النفطء فإن أسهم النفط فى صندوق تقاعدك ربما تتخفض أيضاء ولكن الأسعار 
الأرخص للغاز تحرر النقد الذى يتم إنفاقه على أشياء أخرى» وعلى السلع فى 
القطاعات المفيدة» مثل تجار التجزئة والمطاعم والتى ينبغى أن ترتفع. وهكذا فإن 
الخسائر فى أحد جوانب المحفظة يعوضه جانب آخر. 
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ومع سندات الرهون» يتم التنوع على أساس جغرافى. وعندما تتهاوى أسعار 
المساكن فى ولايتى إلينوى وأوهايوء فإنها قد تكون فى حالة ارتفاع فى نيومكسيكو 
وأريزونا. ومن خلال جذب قروض المساكن معا من جميع أرجاء البلادء فإن 
مصدرى سندات الرهون فى وول ستريت كانوا يحصنون المستثمرين ضد إمكانية 
هبوط أحد أسواق المساكن»ء وهذا هو الذى يعون أنهم يقومون بعمله على أى 
حال. وحتى إذا ما تعثر بعض ملاك المساكنء فإن الأغلبية الوسطى يمكنها أن 
تواصل دفع أقساطها الشهرية فى مواعيدهاء كما يستمر حملة السندات فى تلقى 
مدفرعاتهم عن فو ائدها. 

وتأتى الطبقة الثانية من الحماية فى شكل ترتيب الاأسبقية yاأءهن۸٠؟.‏ 
وبتطبيق مماثل لما يجرى عليه العمل فى الصناديق الاستثمارية Mutual F۴»۸ds‏ 
أصدرت السندات المعززة برهون المساكن )۸۸1۲8s(‏ أربع درجات من الأسهم: 
العليا الفائقة 0ءء rءS»p‏ والعليا ١من۸مء‏ والوسطى ٠4۸1١0‏ والصغرى 
Junio‏ (أو yاسيء).‏ فإذا حدث تعثر فى أى من العدد الذى يناهز أربعة آلاف 
رهن فی صندوق 7۸18۲ ۰654۷1۲ فإن مالکی السندات الصغری )/»۸¡o۲(‏ 
یکونون أول من فی الخط الذى يتحمل أى خسائر. أما مسنثمرو الدرجة الوسطى 
)٥4۸٥(‏ فلن يتأثروا حتى يكون مستثمرو الدرجة الصغرى قد انتهوا تماما 
ولن يتأثر مستثمرو الدرجة العليا ۸0ءء حتى ينتهى مسنثمرو الدرجة الوسطى 
تماما... وهكذا. (ولتعويض المخاطر الإضافية التى يتحملها مستثمرو الدرجتين 
الصغرى والوسطى فإنهم يتلقون أسعار فائدة أعلى). وأخيراء فإن هذا السند 
المعزز برهون المساكن ۸۸18S‏ مصمم بحيث» منذ البدايةء يكون إجمالى الأقساط 
الشهرية من حملة الرهون يتجاوز مدفوعات الفائدة التى يقدمها السند ۸۸85S‏ 
للمستتمرين. وقد استخدم هذا التعبير "هامش إضافى 4هء١م؛ء‏ ءئهءںه" لتكوين 
صندوق احتياطى يمكن استعماله لتعويض أى خسائر تنشأً بعد ذلك. 
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والدرجات العليا الفائقة ٣ءء‏ مم»ء» والعليا مء من سندات الرهون 
AE A U aE‏ ی و ا 
الوسطی ۸٥22۸۸1۸۲‏ ب 88 أو أعلى عادة أمما الشرائح الصغخر ی ۸0ز 
أو »وه والمعرضة للخسائر الأولى عند تعثر القروض» فلا يتم عادة تقييمها. 
إن المفتاح لجاذبية المستثمر إلى سندات الرهون هو أنها تدر حصيلة عالية أكثر 
مما تدره سندات الشركات ذات نفس التصنيف: فاذا كان السند المصنف ۸۸۸ 
المصدر من شركة 18۷4 يدر فائدة بنسبة %٥,٠‏ مثلاء فإن سند الرهن عالى 
المخاطر المصنف 444 والمصدر من شركة جولدمان ساكس أو ليمان براذرز 
يدر ما بين %٥,٠١‏ أو %1. ولما كان كلا السندين يحملان نفس التصنيف من 
وكالات التصنيف الائتمانى»ء فإن سندات الرهون تعتبر صفقة جيدة. 

طالما كانت أسعار المساكن ترتفعء فإن القيود الوحيدة على نمو الإقراض 
عالى المخاطر هى وكالات التصنيف الائتمانىء وجهات الرقابة والتنظيم الحكومية 
واللتان يفترض فى كلتيهما أن تمنعا وقوع انهيار فى السوق. ووكالات التصنيف 
الائتمانى هى حل ابتكره القطاع الخاص لمشكلة المعلومات الخفية من خلال 
الدخول إلى الشركات والمنتجات التى تغطيهاء وتحديد درجات على أساس ما 
يجدونه» وهم يقومون بأداء مهمة تدقيق وفحص أساسية. كما أن مقّمى رعوس 
الأموالء بدلا من الاضطرار إلى البحث عما إذا كانت كل شركة أو سند يتمتع 
بالسلامةء يمكنهم الاعتماد على الرأى المتعلم لوكالة التصنيف. 

وهذا يفترض بالطبع» أن تصنيف وكالات التصنيف الائتمانى كله 
موضوعى تماما وأنه صحيح بدرجة معقولة. وعندما يأتى الأمر إلى سندات 
الرهون عالية المخاطر؛ فإنها لم تكن كذلك. وبموجب نموذج "مدفوعات المصدر" 
للتصنیف الائتمانی» فإن منشآت وول ستریت» مثل جولدمان ساكس ومورجان 
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ستانلى» دفعت إلى تلات من وكالات التصنيف الائتمانى - هى موديز ء'رل0٥ء‏ 
وستاندارد آند بورز Standard ۸d ٣٥0٣۶‏ وفیتش ١م‏ - اتعابا سخية لتقييم 
منتجاتها. ونظام الدفع هذاء تم استخدامه أيضا فى سوق سندات الشركات» ولكن 
تعقد وغموض سندات الرهون أكد تناز ع المصالح الموجود بدون شك. 

فى الأصل» تقاضت وكالات التصنيف أتعابًا من المستثمرين لكى ترى 
تصنيفهم» ولكن فى سبعينيات القرن الماضى بدأت تقدّر أتعابًا على المصدرين» 
الشركات» البلديات» ومنشآت وول ستريت. ونظر ا لأن وكالات التصنيف كانت 
تعتبر وكالات شبه عامةء فإن مشاكل الحوافز المصاحبة لنظام الدفع تم تجاهلها 
لعدة عقود. وفى سنوات الثمانينيات والتسعينيات فى القرن العشرين أصدرت 
الحكومات فى الولايات المتحدة والدول الأخرى أمرا إلى البنوك لتنويع احتياطياتها 
ا ا کے کور ا ن ا و ك ات 
رسميًا وكالات التصنيف ضمن النظام المالى الرقابى والتنظيمى: وبموجب هذا 
النظام ذى المطالب الرأسمالية المرجحة بالمخاطر» حلت مؤسسات فيتش» وموديز» 
وستاندارد آند بورز محل الموظفين الحكوميين كمراقبين أساسيين لميزانيات 
البنوك» وإذا ما قررت هذه المؤسسات أن طبقة معينة بها مخاطرء فإن البنوك التى 
تمتلك بعضها تلتزم بحيازة رأس مال أكبر. 

مع تصاعد عملية التسنيد ٥۸‏ :»٠ء8‏ ازدهرت أعمال التصنيف مرة 
أخرى. ولما كانت السندات المعززة بالأصول» مثل سندات الرهون. أكثر تعقيذا 
عن السندات العاديةء فقد أدى هذا إلى تمكين وكالات التصنيف من تقاضى أتعاب 
ورسوم أعلى عنهاء وكان سعر تصنيف ٠٠١‏ مليون دولار من السندات المعززة 
برهون المساكن ۸185S‏ ثلاثة أو أربعة أمثال تصنيف ٠٠١‏ مليون دولار من 


سندات البلدیات؛ أی بنحو یتراوح ما بین ۳۰,۰۰۰ - ٠٠,٠٠۰‏ دولار مقابل نحو 
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٠‏ دولار. ومع سرعة تكاثر سندات الرهونء أصبح التمويل المهيكل هو 
المصدر الرئيسى لدخل وكالات التصنيف. (وفى عام ٠٠٠١‏ طبقا لما ورد فى 
جريدة نيويورك تايمز كان هذا النوع يمثل أكثر من %4١‏ من إيرادات شركة 
موديز ء'رهههM).‏ ولعدة عقود كانت وكالات التصنيف تعمل كأقسام من شركة 
النشر الکبری؛ فکانت موديز قسما من شركة دان آند بر ادستر یت Brads!reet‏ & Dın؛‏ 
وستاندارد آند بورز کانت (وما تزال) قسما من شرکة ماكجرو هيل 1|¡ .11cG w-۳‏ 
ومع نمو إيراداتها بسرعةء تزايد نظر أصحاب الشركات إليها باعتبارها مراكز 
ذات قيمة لتحقيق الأرباح فى حد ذاتها. وفى عام ۲٠٠١‏ انفصلت مؤسسة موديز 
عن شركة r۲)ءdه8r‏ & ۸»(. وقامت بإصدار أوراق ماليةء ومنحت كبار 
موظفيها حزم الحوافز" المعتادة. 'وفى رأيى» فإن تركيز موديز قد تحول من 
حماية المستثمرين إلى أن أصبح مؤسسة تعمل وفقا للسوق"" هذا ما قاله جيروم 
إس فونس [٤٣٠۳۲ 5. ۴٥٣١۶‏ عضو مجلس الإدارة المنتدب السابق فی مودیزء فى 
جلسة استماع بالكونجرس فى أكتوبر .۲٠٠۸‏ "إن تركيز الإدارة يتزايد تحوله نحو 
تعظيم الإيرادات. وقد أدت خيارات الأسهم وغيرها من الحوافز إلى ازدياد إمكانية 
الحصول على تعويضات ضخمة'. 


وبدلا من اتباع نهج قريب فى متناول اليد وإنشاء مجموعة من المعايير 
يقوم مصدرو السندات المعززة برهون المساكن ۸۸18'S‏ والتزامات القروض 
المضمونة بالرهون ء0 بالوفاء بهاء عملت وكالات التصنيف جنبًا إلى جنب 
مع بنوك وول ستريت» مع إعطائها تعليمات عن كيفية هيكلة عروضها لتحقيق 


(1) Gretchen Morgenson, "Debt Watchdog: Tamed or Caught Napping?" New York 
Times, December 7, 2008 
Testinony of Jerome S. Forns, Committee on Oversight «ı4 .سنiوذ شهادة جیر وم إس‎ )۲( 


Government Reform, United States House of Representatives, October 22, 2008 
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تصنيفات الدرجة الاستثمارية التى يطلبها المستثمرون. ومع استمرار ازدهار فورة 
القروض عالية المخاطرء أخذ العاملون فى بنوك الاستثمار يلاعبون منشآت 
التصنيف ضد بعضها البعض» مع البحث دائمْا عن أفضل التصنيفات. فاذا ما كان 
المحللون فى مؤسسة موديز لا ينظرون نظرة حميدة إلى إحدى عمليات التسنيد 
المعينةء يقوم الموظف المصرفى المسئول عن العرض بمخاطبة منافسيهم فى 
ستاندارد آند بورز» أو مؤسسة فيتش ويدعوهم أيضًا للنظر فى العرض. وكثيرا ما 
أجريت المقارنات بين نتائج التحليلات وأظهرت فضائح الشركات فى أوائل العقدء 
عندما غضت منشآت المراجعة الطرف» متلما تنازلت مؤسسة آرثر أندرسون عن 
استقلالها بالدخول فى تعاقدات استشارية مربحة مع منشآت مثل شركة إنرون 
Er‏ و وور لد .World Con pg‏ 

وقامت منشآت فيتش» وموديز» وستاندارد آند بورز» بمعارضة هذا التناظر 
بشدة. "إننا لن نقوم أبذا بإخطار من يقوم بالتدريب بما ينبغى وما لا ينبغى عمله") 
هذا ما قالته ستاندارد آند بورز فی تعليق لها نشرته فى أغسطس .۲٠٠۷١‏ "إننا 
لا نقوم سوى بمجرد رد فعل للافتراضات التى يقدمها المشرفون على الترتيبات 
وفى كل مرة إلى المدى الذى نخبرهم فيه بالآثار المحتملة لهذه الافتراضات على 
نتيجة التصنيف. ولكى نطلب من وكالات التصنيف أن تتوقف عن عمل ذلك 
سيكون خطوة رئيسية من الابتعاد عن الانفتاح» والشفافيةء والحوار الذى كان 
يحثهم عليه مجتمع التنظيم الدولى". وما زال السجل التاريخى واضحا. وفى عام 
٥‏ و ۰۲۰۰٢‏ أصدرت منشآت وول ستریت أکثر مما قیمته ۱ تریلیون دولار 
من السندات عالية المخاطر المعززة برهون المساكن ء'85 ۸۷1 والتزامات 
القروض المضمونة بالرهون ء'00). وكانت الغالبية العظمى من مؤسسات فيتش 


(1) "Structured Finance: Commentary'", Standard& Poor's, August 23, 7 
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ومودیز وستاندارد آند بورز مصنفة ب 44۸4 أو 4۸4. ومنذ صيف ۲٠۰٠۰۷‏ تكاد 
معظم هذه الاصدارات أن تكون قد هبطت تصنيفاتها بوحشيةء وتوقف كثير منها 
عن التداول. 

وهكذاء فهل كانت وكالات التصنيف فاسدة أو أن الأمر يقتصر على مجرد 
عدم تمتعها بالكفاء؟ وكما قال أحد كبار التنفيذيين فى مؤسسة موديز والمسئول 
عن الإشراف على جودة التصنيف الائتمانى» وهو جيروم إس. فونس .$ ۲٥٣٤ل‏ 
والاقتصادى السابق فى الاحتياطى الفيدرالى» والذى أنفق سبعة عشر عاما 
من العمل فى موديزء مما جعله فى مركز جيد مل أى شخص آخر للإجابة عن 
هذا السؤال: "إن وجهة نظرى هى أن جزءا كبيرا من اللوم يمكن أن بِلقى على 
نزاعات المصالح الشخصية المتأصلة والموجودة فى نموذج أعمال مدفوعات 
المصدر وما يقوم به المصدرون للسندات المهيكلة من تنقل بين وكالات 
التف ٠‏ كان هذا جا قله لكو نكرس. 

"إن الاتجاه للمحافظة أو التوسع فى السوق جعل وكالات التصنيف من 
المشاركين المرحبين فى هذا المهرجان الخاص بالتسوق. وكان من السهل نسبيًا 
أيضنًا على البنوك الرئيسية أن تلاعب الوكالات الواحدة ضد الأخرى» بسبب 
غموض العمليات المهيكلةء والرسوم العالية المحتملة التى تأخذها الوكالة الرابحة. 
وقد اختار منشئو السندات المهيكلة بالطبع وكالة التصنيف ذات أدنى المعاييرء التى 
تقوم بتأصيل نوع ينتمى إلى القاع من ناحية جودة التصنيف. وبينما تعرضت 
الطرق المستخدمة فى تصنيف السندات المهيكلة للانتقاد الشديد وأصبحت تحت 
النار مباشرة» ففى رأيى»ء أن نموذج الأعمال منع المحللين من تقديم مصالح 
المستثمرين او 


)١(‏ شهادة جيروم إس فونس. 


وبینما کان کل هذا یحدث» فإن الشرطی المالى الأول للبلادء أی رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى كان يحول عينيه بعيذا عما يحدث. وفى مقابلة 
تمت فى شهر سبتمبر ۲٠٠۷‏ مع برنامج قفاة سى بى إس ؟C8€ ٠٠‏ دقيقة" 
ص 60. أقر ألان جرينسبان بأنه كان يدرك انتشار إساءة الاستغلال فى سوق 
السندات ذات المخاطر العاليةء "لم تكن لدى فكرة عن مدى الأهمية التى بلغتها حتى 
وقت متأخر جدا. كما أننى بالفعل لم أتمكن من فهمها حتى أواخر عامى ۲٠٠٠١‏ 
و٦۲۰۰".‏ وعلى عكس جرينسبان» فإن معظم القائمين بالتنظيم فيدر اليا يؤمنون 
فعلاً بالتنظيم» ولكن نظام الإشزاف الضعيف والمفتت أدئ إلى إحباط جهودهم 

عند بداية سلسلة الرهن» لم يكن هناك أى إشراف فيدرالى على سماسرة 
الرهون» الذين كانوا يتكاثرون مثل ذباب الفاكهة. وطبقا لإحدى الدراسات» فإنه 
بحلول عام ٠٠٠٠٤‏ كان هناك أكثر من خمسين ألف منشأة للسماسرة فى الرهون 
فى الولايات المتحدة» يعمل بها أكثر من أربعمائة ألف شخص”'. وقد اشترط كثر 
من الو لايات ضرورة حصول السماسرة المحليين على تراخيص» عادة ما تتضمن 
إثبات أنهم قد بلغوا مستوى معنا من التعليم وتقديم سند كفالة 804 راءء»5» ولكن 
بضع ولايات فقط فرضت إتاوة ائتمانية عليهم للعمل فى أفضل مصالح عملائهم. 
وحتى فى كاليفورنياء وأماكن أخرى حيث كانت هذه القوانين موجودة فإنها ندرا 
ما كان يتم تنفيذها. وكان الأفراد المظلومون أحرارا فى مقاضاة سماسرتهم عن 
الآشمال أو الاکتن» وکن هذا كان عملا يننا 

كان تنظيم مقرضى القروض عالية المخاطر (وما زال) أمرًا به خلط 
رهيب» مع مجموعة متنوعة من الوكالات الاتحادية التى تشرف على مختلف 
)١(‏ مقابلة لان جرينسبان مع برنامج ۷.15 60. ۱١‏ سبتمبر ۲٠١۰۷‏ 


(2) Figures from Wholesale Access, reported in Jeff Bailey, "With Mortgages, Instant 
Wealth for Middlemen,'' New York Times, October 8, 2005 
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أجزاء الصناعةء وفى بعض الحالات. على مختلف أجزاء المنشأة. وعلى قمة هذا 
التلء يقف الاحتياطى الفيدرالى مسئو لا عن تنظيم الشركات القابضة الكبرى المالكة 
للبنوك» متل سیتی جروب «€11i-6r٥۸p‏ وجی بی مور جا JP Morgan Chase jı‏ 
وفاتشوفيا ما۸0۷ء»W۷‏ والتى كانت تمتلك بعض المقرضین الکبار. کان مکتب 
مراقب العملةء وهو أحد الأقسام المستقلة من وزارة الخزانةء يقوم بتنظيم ورقابة 
البنوك القانونية مثل سيتى بنك» وبنك ويلز فارجوء والشركة الاتحادية لتأمين 
الودائع التى تشرف على البنوك الصغرى التى لا تكون جزءا من نظام الاحتياطى 
الفیدر الى« كما أن مكتب الإشر اف Office of Thrift Spervision jıgتll le‏ كان 
يقوم بتنظيم بنوك الادخار والإقراض» مثل کنتر ى واد مهاس ر۸۲٠٥٥‏ وواشنطن 
ميتو ال »ا1 0۸ع :/ء»۳. وفى النظام المثالى فإن هؤلاء المنظمين قد انضموا 
معا وفرضوا مجموعة من المعايير الموحدة لمقرضى القروض عالية المخاطر. إلا 
أنهم بدلا من ذلك» انشغلوا فى حروب سطحية» سمحت للمؤسسات المالية الكبيرة 
أن تلاعب الواحدة ضد الأخرىء» كما استغلوا وكالات التصنيف. 


وحتى إذا كان المنظمون الاتحاديون قد قاموا بعملهم على أفضل وجه 
کو ا کے کی کی ی ام ارو ی ای کر نے کل 
شركات على مستوى الولاية. وبقدر ما أصدرت هذه المنشآت من سندات 
للمستتمرين» فإنها تخضع لشىء من الإشراف من جانب لجنة البورصات €£$» 
ولكن العبء الرئيسى لتنظيمها يقع على كاهل موظفى الولايةء الذين غالبا ما تم 
إغر اقهم. وا لما ذكره مارك زاندى Zi‏ ۸14۸ المؤسس المشارك لموقع 
مؤسسة موديز #٥ء.ر‏ ۸0٥0ء۴“‏ فإن تلاثين من الفاحصين التابعين لإدارة 
الشر کات بکاليفو ر California Department of Corporations li‏ تقاسموا مسئولية 
ورا ت عة ا ك ره من تركات مرل ال بها ر ذف 
شرکات کیر ی متل امریکویست ۸٥٣4e‏ ونیو سینشر ی »€۸ .۸e۷‏ آلقد 
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أدى عبء العمل الضخم بالفعل إلى تخفيض عمل الفاحصين إلى عمل موظفى 
حسابات لا يمكنهم سوى التأكد من أن الشركات بها احتياطيات كافية وأنها لا تغالى 
فیما تتقاضاه من المقترضین من رسوم" کان هذا ما کتبه زاندی فی کتابه 
الصادر عام ۸٠٠۲ء‏ عن 'الصدمة المالية: قصة معلومانية عن كارتة القروضص 
عانية lئnخlطر «Financial Shock, an informative of the subprime crisis‏ 
وعلى شركات الرهون أن تتوقع فحصنا من مفتشى التنظيم بالدولة مرة كل أربع 
سنو ات". 

إن ما كان يتطلبه الأمر هو وجود شخص ما على المستوى القومى ينشر 
إنذارا بشأن معايير الإقراض ويواجه سياسة جرينسبان القائمة على أساس حرية 
العمل reا/۔-sezءاے]ء‏ ولکن عملیا لم يقم أى شخص بهذا العمل. كان الشخص 
الأكثر قربا من رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى من بين زملائه هو الراحل 
إدو ارد جر املیتش »ء6 r4مسهع»‏ الذى عمل كأحد محافظی الاحتياطیى 
الفیدرالی من عام ۱۹۹۷ حتی ٢آ۲۰۰.‏ کان جراملیتش دیمقراطیًا معتدلاء وقام فیما 
سبق بالتدريس فى جامعة ميتشجان» وعمل فى مكتب موازنة الكونجرس. وفى 
خلال عدد من السنوات» كان يدعو الاحتياطى الفيدرالى وغيره من الوكالات أن 
کور و کد ا کی ی کی ی وا ا ی و ع 
ليدمر الأشخاص والمجتمعات فضلا عن أنه آفة واضحة”. ولكن جرامليتش لم 


(1) Mark Zandi, Financial Shock: A 3600 Look at the Subprime Mortgage Implosion and 
How to Aviod the Next Financial Crisis (Upper Saddle River, N.J.: Pearson Education, 
2009), 154-55 

Remarks by Governor Edward M1. Granlich, .شٿتılal تصريحات المحافظ إدو ارد ۾. جر‎ )۲( 

made at the Federal Reserve Bank of Philadeliphia, Community and Consumer Affairs 

Department Conferences on Predatory Lending, Philadelphia Pennsylvania, December 

6, 2000 
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ينتقد القروض عالية المخاطر بالتحديدء بل على الغكس فإنه كرر الثناء عليها 
وعلى دورها فى خلق ملايين من ملاك المساكن. وفى عام ۲٠٠٤‏ أشار إلى 
ارتفاع الانحرافات فى القروض عالية المخاطر باعتبارها علامات مثيرة للقلق 
ولكفه اختم خدة قان ا اة ف ان اة اتشماعة فة كا 
آربما إيجابية قوية". وفى فترة متأخرة بعد ذلك حوالى عام ۷٠٠٠ء‏ قبل فترة 
قصيرة من وفاته» كتب جرامليتش "إن سوق القروض عالية المخاطرء رغم كل ما 
بها من عيوب صغيرة تعتبر تطورا مبشرال يسمح للمقترضين ذوى الدخول 
المنخفضة وللأقليات أن يشاركوا فى أسواق الائتمان". 

أُما ما يفتقده تحليل جرامليتش» وكذلك تحليل زملائه من صناع السياسات 
فهو تقييم ما يدل عليه التدهور فى معايير الإقراض بالنسبة للاقتصاد فى مجموعه. 
ومع الاقتناع التام بأن النظام المالى مستقر بحكم طبيعته» فإنهم كانوا يعتبرون 
المشاكل فى سوق الإقراض عالى المخاطر كموضوع يتعلق بأكمله بالاقتصاد 
الجزئى» وكان موضع القلق الرئيسى هو أن الائتمان سيستمر فى التدفق على 
العائلات ذات الدخول المنخفضة والمتوسطة. أما مقرضو الرهون» حتى مع إطراء 
نقادهم للدور الذى يقومون به فى الاقتصاد» فلم يكن لهم أن يقلقوا بشأن تدخل أى 
شخص فى واشنطن فى عملهم. وطبقا لأفضل تقاليد القرن التاسع عشر» فإن فقاعة 
الإسكان وجنون الإقراض عالى المخاطر ستترك لتتخذ مسارها المعهود. 


Remarks by Governor Edward M. Graınlich, .شڻتlal تصريحات المحافظ إدو ارد م. جر‎ (١( 
made at the Financial Services Roundtable Annual Housing Policy Meeting, Chicago, 
Illinois, May 21, 2004 
Edward Gramlich, "Booms and Busts: The Case of Subprime Mortgages," ورگ ب>ة.‎ )۲( 
paper for Subprime Mortgages: America's Latest Boom and Bust Economic 
Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, AUGUSE 
30-September 1, 2007 
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الفصل العشرون 


فی المأزق الأساسى 


کان ندهور معايير الائتمان يبدو مقلقا بشكل مألوف» لأى من الأشخاص 
الذين ألفوا افتراضات مينسكى بشأن عدم الاستقرار المالى. وكان اقتصاد الولايات 
المتحدة يمر بفوأرة ازدهار ائتمانى من النوع الذى عادة ما يصاحب الاقتصادات 
ذات الإدارة السيئة فى أمريكا اللاتينية وفى أجزاء من أوروبا الشرقية» وهى 
السياسة النقدية المفرطة فى التراخى التى كشفت عن فقاعة عقارية متماسكة ذاتيا 
إلى جانب عربدة انتمانية غير مسئولة. ولفترة ماء على أى حال أدى استمرار 
الصعود فى أسعار المساكن إلى إخفاء الفساد. ولم يكن معظم كبار صناع السياسات 
فى الاحتياطى الفيدرالى وفى إدارة بوش قد سمعوا أى شىء عن مينسكى 
رہ1 أو ربما إذا کانوا قد سمعواء سیکونون قد استبعدوه باعتباره نذیرٴا - ولم 
يكن هذا ليدهشه. فقد كتب مينسكى "عندما تبداأً الأزمة المالية السابقة فى التراجع 
فى الوقت المضبوط فإن من الطبيعى لرجال البنوك المركزية والمسئولين 
الحكوميين» ورجال البنوك و أصحاب الأعمالء بل وحتى الاقتصاديين أن يعتقدوا 
أن حقبة جديدة قد جاءت» وأن التحذير ات الجوفاء بأنه لم یحدث تغییر اساسی فی 
أى شىء» وأن هناك نقطة مالية حرجة ستؤدى إلى كساد عميق» تم بالطبع تجاهلها 
فى هذه الظروف"'. 


(1) Minsky, Stabilizing an Uustable Economy, 233 
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إن انتشار التسامح بشأن الاقتصاد لم يكن مجرد قصر نظر مدمّرء على 
الرغم من أن ذلك بالتأكيد قد لعب دورًا. وفيما بين صناع السياسات» وكبار 
التنفيذيين فى وول ستريت. والاقتصاديين كان هناك أيضًا اقتناع بأن حالات التقدم 
فى التكنولوجيا المالية قد مكن البنوك وغيرها من المقرضين من إدارة مخاطر 
أعمال بدرجة أكبر فعالية عما كانوا يقومون به فى الماضى. ومن خلال تسنيد 
Securing‏ القروض بدلا من الاحتفاظ بها فى ميزانياتهاء تمكنت من توزيع 
المخاطر الائتمانية للمستتمرين» عن طريق تطبيق الأدوات الرياضية الجديدة 
أصبح يمكنها التحديد الدقيق لمدى المخاطر التى تبقت فى دفاترهاء كما أنه من 
خلال شراء وبيع المشتقات الجديدة أصبح يمكنها استخدام السوق لتغطية تعرضاتها. 

وفی شهر یونیه ۰۲۰۰٦‏ أى بعد خمسة شهور من شغل بن برنانکى 
8e: Bernanke‏ للمنصب الذی کان يشغله ألان جرينسبان فى رئاسة الاحتياطى 
الفيدرالى الأمريكى» لاحظ بن برنانكى أن قرارات الإقراض فى البنوك فى 
الماضى كانت تعتمد على التقديرات الشخصية لموظفى الإقراض'. "أما اليو 
فإن إقراض التجزئة قد أصبح أكثر روتينية نظرا لازدياد مهارة البنوك فى التنبؤ 
بمخاطر التعثر من خلال تطبيق النماذج الإحصائية على البيانات» مثل درجات 
الائتمان" واستمر برنانكى قائلا 'وتتضمن الأدوات الأخرى نماذج تصنيف الدين 
الداخلى المملوك وبرامج الطرف الثالث التى تستخدم بيانات السوق لتحليل مخاطر 
التعرض بالنسبة للمقترضين من الشركات التى تصدر أسهمًا". ومع بقاء التحديات. 
اختتم بن برنانكى حديثه قائلا "إن المنظمات المصرفية من كافة الأحجام قد قطعت 
خطوات واسعة فى خلال العقدين الماضيين من ناحية قدرتها على قياس وإدارة 
المخاطر". 


(1) Ben Bernanke, "Modern Risk Management and Banking Supervision," remarks al the 
Stonier Graduate School of Banking, Washington, D.C., June 12, 2006 
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لا يمكن لأى شخص أن يعترض على النقطة التى أثارها برنانكى عندما 
ذكر أن وول ستريت قد أصبح يهتم بالكم بدرجة أكبرء وأن إدارات البحوث 
والمخاطر فى المؤسسات المالية الكبرى أصبحت تعج بالفيزيائيين وعلماء 
الرياضيات التطبيقية» والإحصائيين. إلا أن الدور السليم للنماذج الإحصائية هو 
المساعدة للإستراتيجية الشاملة لضبط المخاطرء وليس القيام بدور البديل لها. وفى 
كثير من البنوك» وبنوك الاستثمار كانت الأساليب الكمية تستخدم لترشيد الزيادة 
المفرطة فى الرافعة. وعن طريق تكييف النماذج كما هو مطلوب» كان من الممكن 
من الناحية العملية تقديم أى زيادة فى الإقراض باعتبارها "آمنة". 

إن الوجود الفعلى للنماذج يعطى أيضنا لكبار رجال المصارف وصناع 
الساسات اخساسا راتفا الان كما ان اة الفخاظر وهي نظام رل المذائ 
وغير دقيق وتخمينى» يبدو أنها قد تحولت إلى علم بحت. وقد أدى وجود كثير من 
الضباب الناشئى عن المختصرات ك١”ر 4٠١٠۸‏ والرموز الرياضية إلى غموض ما 
كان يجب أن يكون واضحا - كان كثير جذا من المؤسسات المالية يقوم بالإقراض 
بكثافة فى سوق العقارات المفرط فى سخونته. وعلى غرار الطيارين على طيارة 
حديثة» أصبج المنظمون وكبار التتفيذيين فى وول ستريت» يعتمدون على الحاسبات 
الإلكترونية ليتعرفوا منها على أية أخطاء. وعلى أية حالء فإن نظم إدارة المخاطر 
المستخدمة فى منشآت مثل سيتى جروب «١٠٠عا)/٣‏ واتحاد البنوك السويسرية 
5 ومیریل لینش ۸ch‏ ر Herr111‏ لھا سجلات أقصر کتیرا من سجلات 
الطيارين الآليين؛ وتبين فيما بعد أنها أضعف كيرا من إمكان الاعتماد عليها. 
وعندما يقع اضطراب شديد. يتوقف كثير من هذه الأجهزة عن العمل. 

إن التقييم الواقعى للمخاطر التى تواجه النظام المالى للولايات المتحدة كان 
يجب أن يبدأ بنظرة فاحصة ودقيقة إلى بعض عمليات تسنيد وول ستريت التى 
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کانت تشهد اضطرابات کبیرة. وقد فشلت کل من منشآت وول ستریت ووکالات 
التصنيف الائتمانى فى أن تسبر المنطق الذى يقوم عليه تجميع القروض متدنية 
التصنيف وعالية المخاطر. وفى أى مجموعة من الأصول أسهمًا كانت» 
أم صندوق استثمار مشترك» أم السندات المعززة برهون المساكن ۸۸185 تعتمد 
فوائد التنويع على أن يكون تنويع الأصول حقيقيا وصادقاء ومن الناحية 
الإحصائيةء فمن الضرورى أن تكون فيما بينها درجة من الارتباط. وقد كانت 
القروض متدنية التصنيف وعالية المخاطر التى استخدمت فى تسنيدات الرهون 
غير متنوعة على الإطلاق. وكان معظمها يقع فى مناطق الفقاعات» مثل 
كاليفورنياء ونيفاداء وفلوريداء وكان المقترضون قد حصلوا على جميع هذه 
القروض بتصنيف ائتمانى منخفض. 

إن الجمع بين مائة رهن ۲۸/۲ من فورت لودر ديل eام ۴٥۴ 1dr‏ ومائة 
قرض ۲۸/۲ من لاس فيجاس ومائة ثالثة من آور انج کو نتی :€0 ge‏ ۸ا0 لم 
يقدم أى تنويع حقيقى للمخاطر» ولكنه ببساطة أدى إلى الجمع بين المتشابهين 
وبعضهم البعض. وقد قال لى رئيس إحدى منشات الاستتمار بوول ستريت بعد 
فترة وجيزة من وقوع كارئة الديون عالية المخاطر "إن أفضل طريقة يمكننى أن 
أصف بها ما حدث هى هذه الطريقة: إنك إذا أخذت مئات من السكارى الذين 
يترنحون فى الشارع وجعلتهم يضعون أذرعتهم تحت أكتاف بعضهم البعض 
ويضمون أيديهم» فإنك عندئذ تكون قد اعتمدت على حقيقة واحدة وهى أنهم 
يتمايلون فى اتجاهات مختلفة للمحافظة على أن يظلوا واقفين على أقدامهم. وهكذا 
فأنت تطلق على هذا سنذا 4۸4۸4 ممتاز'ا'. 

إن إحدى الطرق الأكثر رسمية لبيان النقطة نفسها هى القول بأن السندات 
المعززة برهون المساكن ء'85 ۸1 والالتزامات بديون مضمونة €00s‏ تحمل فى 
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طياتها قدر! هائلاً من "المخاطر" النظامية )ئنم عiا»ءور.‏ أما بالنسبة لسندات 
الشركات فإن عامل المخاطر النظامى الرئيسى هو حالة الاقتصاد: فإذا ما أصابه 
الركودء تهبط إيرادات معظم الشركات. وفى حالة سندات الرهون يكون العالم 
الكبير فى المخاطر النظامية هو حالة سوق الإسكان. ويؤدى ضم الرهون متدنية 
التصنيف وعالية المخاطرة إلى تضخيم التعرض لهذه المخاطر بدلا من تقليصه. 
وقد كان معظم مقترضى الديون متدنية التصنيف يأملون فى إعادة تمويل قروضهم 
فى ظرف سنتين» إلا أن قدرتهم على القيام بذلك كانت تعتمد على استمرار 
الارتفاع بطريقة صحيحة. وإذا ما توقفت الأسعار عن الارتفاع أو بدأت - لا قذّر 
الله - فى الهبوط فإن المقترضين لن يتمكنوا من تكوين رأس مال مملوك قبل 
إعادة تسوية القروض. وبالنسبة لكثير منها ستكون تكلفة إعادة التمويل شديدة 
الارتفاع. ومع وجود ملايين من أصحاب المساكن يواجهون ارتفاعا كبيرا فى أقساطهم 
الشهريةء فلن يمكن تجنب وجود سلاسل متلاحقة من حالات التعثّر وحبس الرهون. 
وفى هذا السيناريوء فإنه لا يمكن القول بأن حملة السندات الممتازة والأعلى 
من الممتازة سيكونون فى أمان؛ لان الشر ائح الئlبعة subordinate tranches‏ كانت 
ضئيلة جذا بحيث يمكن تقديم حماية أكبر. وفى عملية التسنيد المعززة برهون 
المساكن المعتادة RMBS Securitization‏ ل تمثل الشر انح البينية Mezz»۸1۸e‏ 
وشرائح الملكية انهه سوى أقل من %0 معا من رصيد الأصل للرهون 
القائمة؛ أى أن أكثر من %۹١‏ من السندات فى العملية من المراتب الممتازة 
والعليا. والهدف من وراء هذا الهيكل هو عزل الأوراق الممتازة عن الصدمات 
الصغرى - وليس الانقلاب الرئيسى فى سوق الإسكان. وإذا ما بدأت حالات 
التعثر فى الازديادء سيتم سريعا التخلص من حملة الشرائح البينية والشرائح 


(1) Ashcraft and Scheurmann, "Understanding the Securitization," 30 
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الدنيا 0ة»»/» وسيظل باقى المستثمرين الذين كانوا يحسبون أنهم یحملون سندات 
ديون من الطبقات العلياء ليتحملوا عبء الخسائر. 

لم يكن أى من تلك المعلومات خافيًا على أحد؛ إذ أنه مع كل عملية تسنيد 
للرهون تقوم منشأة وول ستريت المكلفة بالعملية بإصدار بيان مطول يورد كافة 
التفاصيل عن هيكل التبعية ٤1٥۸‏ »”ه0طءء للسندات المصدرة» وطبيعة القروض 
التى تقوم عليهاء وغير ذلك من المخاطر المتضمنة فى الاستثمار. وعلى سبيل 
المثالء فإن نشرة الاكتتاب التى أصدرتها شركة جولدمان ساكس لصندوقها: 
64M R7 2006-22‏ كانت تقول إنها تصدز سندات رهون معززة بمبلغ 
۲ مليون دولارء منها ما قیمته ۲۰۰ ملیون دولار صنفتها شرکتا ستاندارد آند 
بورز ومودیز بدرجة ر100 & ۲&$ " 4۸44/44“ . وهناك ما قیمته ٠۲٤‏ مليون 
دولار من السندات التى صنفتها الشركات بدرجة "۸۸4“ أو ”4”. وسندات أخرى بقيمة 
۰ ملیون دولار تم تصنيفها فيما ينر او ح بين ''8»4/+8 88" و ۾»8/+888'. وتم 
تصنيف ۲۷ مليار أخرى بأقل من "-888'. وفى هذا الطرح بصفة خاصةء بلغت 
نسبة الشرائح البينية وشرائح الملكية أقل من %۷ من إجمالى الطرح» مما جعل 
منها شريحة حماية شديدة النحافة بدرجة مفرطة. 

ودلا من فة أضخاب المشاكن اقرا أ اكات افر فة فى اسجمو عة 
معينة من الرهون المتدنية عالية المخاطرء قدمت النشرات والبيانات ملخصًا 
للتفاصيل. وكانت نسبة تبلغ %۹٠0‏ من الرهون الأربعة آلاف الموجودة فى صندوق 
54M RUT‏ من القروض ذات أسعار الفائدة القابلة للتعديلء وأكثر من “<١‏ 
منها كان ملحقا بها شرط دفع قيمة القرض فی قسط واحد وهو ما یسمی ١٥٥اامط‏ 
neصyهp»‏ وڼنحو %۳۸ منھا کان بها نسب للقروض مقابل القیمة ]۾ 0-۷)- L0۸1‏ 


8 تزيد على %۸٠0‏ - وكافة المؤشرات موضع التساؤل عن جودة الائتمان. 
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وقد اعتمد معظم المستثمرين على وكالات التصنيف الائتمانى - ولم يعبئوا 
بالتفاصيل. وكانت صناديق التحوط هى المقصد الذى يتوجه إليه المشترون 
والشغوفون بشراء معظم الشرائج الدنيا لسندات المساكن المعززة بالرهون عالية 
المخاطر ۸185S‏ والالتزامات بديون مضمونة 00s‏ والتى قدمت عوائد جيدة. أما 
صناديق الاستثمار المشترك. وأوقاف الجامعات» وكثير من المستثمرين الأجانب 
فقد اجتذبتهم الأوراق الأعلى تصنيفاء والتى حملت التصنيف نفسه للسندات التى 
أصدرتها شرکة اکسون موبیل ااطه E××0۸ M1‏ وجونسون آند جونسون & ۸0۸٥ل‏ 
0 ممل. وفى كثير من الحالاتء كانت الأجزاء الأكثر صعوبة فى عمليات 
التسنيد للأسواق هى السندات الوسطى (البينية 1۸۲ 24٠)ء»‏ والتى ليس لديها 
تصنيف ائتمانى إسترلينىء أو لديها عائد مرتفع بشكل خاص» ولحل هذه المشكلةء 
أتى وول ستريت بالفكرة العبقرية الخاصة بالالتزامات بالديون المضمونة من 
"الدرجة البينية" "ءئ€20 ١1١١‏ م٠"‏ وهى التزامات بديون مضمونة مكونة من 
الحقوق الدنيا لسندات رهون أخرى. وعن طريق التضمين الحكيم لشرائح من كثير 
من مختلف سندات المساكن المعززة بالرهون عالية المخاطر ء۸185ء ومن خلال 
بناء هامش داخلى إضافى كاف أصبحت المنشآت الاستتمارية قادرة على إقناع 
وكالات التصنيف بإعطاء OA‏ من هذه الالتزامات المضمونة. وحتى 
بموجب معايير وول ستريت فإن هذا يعتبر خدعة بارعة. 

وإذا كان كل هذا يبدو كالكيمياءء فإنه كان فعلاً كذلك. ولكنه کان على 
النقيض مما حدث فى أثتاء فقاعة 401-٠0٥/١‏ إذ أنه لم يكن بصفة مطلقة موضوغا 
يتعلق بقيام مجموعة من رجال بنوك الاستثمار الحاقدين بدس سندات عديمة القيمة 
على المستثمرين السذج. ومع استمرار ازدهار عملية التسنيد 5e)» ٥۸‏ فى 
عام ۲٠٠٠‏ وأوائل عام ۲٠٠۷‏ تحول بعض كبار حملة سندات المساكن المعززة 
بالر هون عالية المخاطر ء؟۸۸118$ ١١رءpمط»‏ والتزامات الديون المضمونة ٤20s‏ 
فى نهاية الأمر إلى البنوك الحقيقية وبنوك الاستثمار التى خلقت هذه الأدوات. 
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وبالطبع»ء لم يكن قصدهم أن يحدث ذلك. وقد حدث بعض ما حدث من خلال 
ظلال النظام المصرفى. وكانت بعض أدوات الأغراض الخاصة ووسائل الاستثمار 
المهيكلة ء5/۷» التى أنشئت خارج الميزانية من جانب بعض المنشآت مثل 
مجموعة سيتى جروب تعمل فعلا كبنوك متناهية الصغر» فقد كانت تصدر قروضنًا 
قصيرة الأجل للمستثمرين» كما كانت تستخدم النقد الذى تحصل عليه فى شراء 
أصول طويلة الأجل من شركاتها الأم؛ مثل: سندات الرهون»ء وقروض الشركات» 
وقروض السيار ات المسندة ك۸مما مء 4هجء»ءءء. وكانت الأرقام التى يتضمنها 
ذلك تتسم بالضخامة؛ ففى أغسطس ۲٠٠۷‏ بلغت وسائل الاسنثمار المهيكلة ء51۷ 
المرتبطة بالمؤسسات المالية الكبرى ما يزيد على ٠٠١‏ مليار دولار من الأصولء 
طبقا لما نشرته مجلة .Moody's Investors Service‏ بینما بلغت أصول وسائل 
الاستثمار المهيكلة المرتبطة بمجموعة سيتى جروب وحدها بنحو ٠٠١‏ مليار دولار. 

ومن الناحية القانونية: فإن هذه الشركات الصغرى كانت كيانات مستقلة 
وک من ا ر ا ا 
الكليات. ولكى يتم تقديم بعض الاطمئنان للمستتمرين بشأن شراء الأوراق قصيرة 
الأجل التى تصدرها أدوات الاستتمار المهيكلة ء51۷ فإن المنشآت الراعية كانت 
تقدم لها خطوط ائتمان مضمونة»ء يمكنها السحب عليها حسب الحاجة. على أن 
أصول وخصوم وسائل الاستثمار المهيكلة ظلت جزءا من الماليات الشاملة 
لعائلاتها - حتى إذا رفض الآباء قبول ذلك. (وبعيذا عن الهامش الشاذء فإن 
الحسابات العامة لمجموعة سيتى جروب» وبنك أوف أمريكاء وغيرها من البنوك 
الكبرى الأخرى لم تقم بالإشارة إلى وسائل الاستثمار المهيكلة وغيرها من الوسائل 
الموجودة خار ج الميزانية التى قامت بإنشائها). 
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وقد ساعد نمو نظام مصارف الظل على إخفاء التعرضات التى أدت إلى 
قيام البنوك الكبرى برهن سندات وغيرها من الأوراق المعززة بالأصول» ولكنها 
لم تكن الوسيلة الوحيدة التى غرر بها وول ستريت الجمهور (بل وذاته) بشأن 
وضعها الحقيقى. ومع استمرار فورة ازدهار عمليات التسنيدء اتجه كثير من كبرى 
منشآت وول ستريت مثل ميريل لينش واتحاد البنوك السويسرية 085 نحو 
الامتلاك المباشر لكثير من سندات المساكن المعززة بالرهون ء۸185 والتزامات 
الديون المضمونة ء00 التى قامت مكاتب التداول المملوكة لها بإنشائها. وهكذا 
أكلت هذه المنشآت مما طبخته بنفسهاء وأدى الى تسممها. 

وقد مضت العملية بالشكل التالى: مع ازدياد عرض أوراق الديون المتدنية 
عالية المخاطرء انخفضت علاوات أسعار الفائدة على السندات المتدنية عالية 
المخاطر 0۸ط 1۲م ط»8. وفیما بین عامی ۰۲۰۰۱و ٠۲٠۰۰۳‏ كان العائد على 
سندات المساكن المعززة برهون عالية المخاطر ء۸185 يتراوح ما بين %۲ 
و%۳ (أى من مائتى نقطة إلى ثلاثمائة نقطة أساسية) وهو ما يزيد على سعر 
الفائدة على الطبقة العليا من سندات المساكن المعززة بر هون ء85$ ۸1 ١۵‏ 1٣م:‏ 
ولکن فى الفترة بين ٠٠١٠-۲٠٠٠٤‏ انخفضت الفجوة إلى ما بين %١‏ و %۲ أى 
)ما بين مائة ومائتين نقطة أساسية). وفى أسواق الائتمان كل نقطة أساسية لها 
حسابها. ومع تقلص الهوامش» بدأ المستثمرون يتوقفون فجأة عن شراء كميات 
كبيرة من الأوراق الخاصة بالتصنيف المتدنى عالى المخاطر»ء وخاصة الشرائح 
الا العا الت تحمل اقل اسعان الفاندة. ربدلا من أن تفيل منضشاتة وول 
ستريت على تخفيض أعداد عمليات التسنيد للأوراق متدنية التصنيف وعالية 
المخاطر التى كانت تقوم بهاء وهو ما كان سيعنى التخلى عن الرسوم العالية 
والعلاوات الخاصة بالضمان والتأمين» فإنها استمرت فى تسويق سندات المساكن 
المعززة بالرهون ء۸۸188 والتزامات الديون المضمونة ء0( بكميات ضخمة. 
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ولإتمام الصفقات» على أية حال» فإن بعضنًا من تلك المنشآت كان مضطرا إلى 
الاحتفاظ بالأوراق الخاصة بالشرائح العليا و الممتازة التى لم يكن فى الإمكان بيعها 
إلى مستتمرين آخرين. 


وفنا بين فور 6 وشي لم كن مكف خاد ارف 
السويسرية 5 الذى كان معتادا على بيع كافة ما يصدره من التزامات الديون 
المضمونة »)00s‏ من بيع ما أصدره وتراكم لديه وهو ما قيمته ٠١‏ مليار دولار 
من أصول الرهون. كما أن بنك الاستثمار التابع لمجموعة سيتى جروب 
٠ع‏ الذى كان قد توسع فى نشاطة الخاص بالتزامات الديون المضمونة 
تراكم لديه ما يزيد على ٠١‏ مليار دولار من الشرائح الممتازة والعليا. أما ميريل 
لينش الذى كان القائد فى إصدار التزامات الديون المضمونة ء00 فقد تراكم لديه 
ما يزيد على ٠١‏ مليار دولار من الرهون وسندات الرهون. كما أن منشآت وول 
ستریت الأخری مثل مورجان ستانلی ولیمان 1۸٦۸‏ فقد تراکمت لدیھا کمیات 
أصغر وإن كانت ما تزال كبيرة وتمثل تعرضات رهون لها قدرها. 


وفى أواخر عام »٠٠٠٠‏ كانت أسعار المساكن تتهاوى فى كثير من أرجاء 
البلاد. ومع ذلك فإن بعض المنشآت مثل سيتى جروب وميريل واتحاد البنوك 
السويسرية رفضت تخفيض حجم أعمالها فى الرهون. بل إن بعضنًا منها توسعت 
فيها أكثر. وفى أبريل ٠۲٠٠١‏ قدم مكتب الالتزامات للديون المضمونة لاتحاد 
البنوك السويسرية ء0(€ ء085 نظرة متشائمة عن سوق رهون المساكن متدنية 
التصنيف وعالية المخاطر إلى إدارة المنشأةء ولكنه بعد فترة قصيرة طلب الإذن 


"Shareholders Report on UBS Write-Downs," UBS, April 18, 2008 انظر‎ (۱) 
(2) Citigroup Earnings Release, 4th quarter 2007, January 15, 2008 
(3) Susan Pulliam, Serena Ng, and Randall Smith, "Merrill Upped Ante as Boom in 
Mortgage Bonds Fizzled,'" Wall Street Journal, April 16, 2008, AI 
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- بزيادة حيازاته من السندات الممتازة العليا. وفى أثتاء النصف الأول من عام 
٠٠١۷‏ أنشأت ميريل لينش نحو ٠١‏ مليار دولار من التزامات الديون المضمونة 
6s‏ وهو ما حافظ على بقائها فى المركز الأول فى ترتيب وول ستريت. ولكن 
المنشأة لم توضح علنا أنها قد لجأت إلى إنقاذ بعض من صفقاتها الذاتيةء كما لم 
تفعل ذلك أى من المنشآت الأخرى التى كانت تقوم بالشىء نفسه. وفى ١١‏ يونيه 
٢۷‏ أعلنت ميريل عن أرباح ربع سنوية بلغت ۲,١‏ مليار دولارء بزيادة تعادل 
1 مقارنة بأرباحها عن نفس الفترة من عام .۲٠٠٦‏ وفى مذكرة إلى موظفى 
منشأة ميريل لينش أشار التنفيذى الرئيسى ستان أونيل إلى حقيقة أن الظروف فى 
سوق التزامات الديون المضمونة C00‏ قد أصبحت أكثر صعوبة وعبر عن تقته 
فى قدرة المنشأة على تحملها. وقال أونيل 'لقد عكس ربع السنة أكثر من أى شىء 
آخر فوائد إحدى الحقائق البسيطة والمهمة فى نفس الوقت: إننا نتجه نحو إدارة 
المخاطر ونشاط السوق يوميا فى هذه الشركة. وهذا هو ما يريده العملاء ويدفعون 
نقودهم لنا لنعمله» وكما تعلمون جميعاء فإننا نجيد العمل الذى ترغبونه"'. 

إن أساليب إدارة المخاطر التى تتبعها شركة ميريل وكثير من المنشآت 
المالية الكبيرة قد اعتمدت بشدة على نماذج القيمة المعرضة للمخاطر اه »ا۷ 
(۷4۸) ۸5۸ والتى يعود تاريخها إلى التسعينيات من القرن الماضى» عندما كان 
يتم ترويجها كوسيلة لتجنب تكرار الانفجارات المالية السابقةء مثل انهيار بارنجز 
بانك ° Barings 8an‏ و افلاس أور انج کاونتے "“ .range County‏ ويرجع ساس 
جاذبية منهجية القيمة المعرضة للمخاطر ۷۸4۸ (أو ۷4۸۴) إلى بساطتها ودقتها 


(1) Jenny Anderson, "Merrill Painfully Learns the Risks of Managin Risk," New York 
Times, October 12, 2007 
كان انهيار بنك بارنجز نتيجة إفراط فى الاستثمار فى المشتقات» وضعف فى الحوكمة‎ )*( 
(المترجم)‎ 
نتيجة المضاربة على المشتقات.‎ ۱۹١۹١ مقأطعة اورانج بكاليفورنيا اعلنت إفلاسها فى عام‎ )**( 
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الظاهرة. وباتباع سلسلة خطوات مباشرة. إلى حد ماء فإن إدارة مخاطر السوق 
لأى بنك يمكنها أن يقدم إلى الإدارة تقديرات مضبوطة بالدولار عن خسائر المنشأة 
فی ظل أسوأً سیناریو. وعلی سبیل المثال» ففی تقریره السنوی لعام ٠۱۹۹۲٤‏ كشف 
جی بى مورجان ۸»ع۲٥1‏ .۲./» وهو أحد الرواد فى منهجية القيمة المعرضة 
للمخاطر ۷4۸ بأن قيمة التعرض للمخاطر يوميًا'» فى دفتر تداولاته اليوميةء 
بلغت ٠١‏ ملیون دولار عند مستوی ثقة %۹٩‏ وهو ما كان يعنى أن احتمالات 
خسارته أكثر من ٠١‏ مليون دولار فى أى جلسة تداول كانت أقل من .۲١/٠‏ 
وبالإضافة إلى نقديم لمحة خاطفة عن الأخطار التى واجهتها منشأة مثل 
منشأة مورجان» فقد قدم نموذج القيمة المعرضة للمخاطر ۷4۸ طريقة لرقابة . 
التغيرات فى المخاطر. وعلى سبيل المتالء فإن البنك عندما يبيع بعض سندات 
الخزانة ويشترى بعض أسهم التكنولوجيا سريعة التذبذب» فإن القيمة المعرضة 
للمخاطر ترتفع لديه بمبلغ معین» ٠١‏ مليون دولار مثلاء وهو ما يعطى إدارته 
قراءة دقيقة عن كيفية ازدياد المخاطر الإضافيةء 'وبالمقارنة مع مقاييس المخاطر 
التقليديةء فإن القيمة المعرضة للمخاطر ۷4۸ تقدم رؤية إجمالية لمحفظة المخاطر 
التى تتصل بالرافعةء والارتباط المتبادلء والمراكز الحالية". هذا ما كتبه فيليب 
جوريون ٥۸‏ امل #مماا۴/۲ الأستاذ بجامعة كاليفورنياء إيرفين» فى كتابه الصادر 
عام ۱۹۹١‏ بعنوان "القيمة المعرضة للمخاطر ئا اه :۷»1»٠‏ المقياس الجديد للسيطرة 
على مخاطر llڊgوa gag "The New Benchmark for Contorting Market Risk‏ 
ما ساعد على زيادة شعبية المنهجية: 'ونتيجة لذلك» فإنها بحق مقياس ينظر إلى 
المخاطر المقبلة". 
Philip Jorion, Value at Risk: The New Benclmnark for Managing Financial Risk, 2nd‏ )1( 
ed. (New York: McGraw-Hill, 2000), 107‏ 


(2) Philip Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd 
ed. (New York: McGraw-Hill, 2000), xxii 
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وطبقا لما معروف فى وول ستريت» فإن فكرة القيمة المعرضة للمخاطر 
نشأت فى أواخر الثمانينيات من القرن العشرين»ء عندما قام الراحل السير دنيس 
ويذرستون رئيس مجلس إدارة جى بى مورجان البريطانى المولود عقب انهيار 
سوق الأوراق المالية فى عام ۱۹۸۷ بطلب إلى رؤساء الأقسام كى يضعوا معا 
ملخصنًا فى صفحة واحدة يجيب على السؤال "كم يمكن أن نخسر فى تداولات 
محفظتنا فى نهاية عملنا غدا؟". وقد تمكن المحللون الكميون من التوصل إلى 
طريقة إحصائية تقدم إلى سير دنيس المعلومات التى يريدهاء وبدأت المؤسسة فى 
استخدامها فى تقرير الساعة الزابعة والرعب اليومى. وفى بداية سنوات التسعينيات 
بدأ جی بی مورجان فی تسویق الطريقة« الت١ٴ‏ Îطلق "Risk Metrics" qıje‏ 
أو مقاییس المخاطر» للمنشآت المالية الأخری. وفی عام ۱۹۹٩‏ أصدر جى بى 
مور خان دا فا عل فة ا ونت كان اساسا فى ناء قان المخاظطر م 
Mer»‏ باعتبارها معيار الصناعة بالنسبة لوضع نماذج قيمة التعرض للمخاطر 
"4۸". وقد قامت البنوك الكبرى الأخرى مثل مجموعة سيتى جروب pهاgعCiti‏ 
وبانکرز ترست 8:۸٤١۶ 7٣1۹1‏ التی استحوذ عليها بنك دویتش )»8 De:1۸ce‏ 
بوضع نماذج مماثلة لقياس المخاطر فى الوقت نفسه تقريبًا الذى قام فيه بنك 
مورجان بوضع نموذجه أو ربما قبله» ولکن منهجیة جی بی مورجان ۵۸چM10۲ J.۲.‏ 
هی التى حظيت بالشهرة. 

بل إنه حتى المنظمين وواضعى اللوائح قد أيدوها. وفى عام ١۱۹۹ء‏ ذكر 
بنك التسویات الدو لي Bank for International Setllerıents‏ » الموجود فی بازل 
بسويسرا» أن البنوك ينبغى أن يسمح لها باستخدام نماذجها الخاصة بالقيمة 
المعرضة للمخاطر ۷۸4۸ لحساب مقدار رأس المال الذى تحتاج إلى حيازته 
كاحتياطى. وفى ظل النظام القديم» كانت الحكومات هى التى تأمر البنوك ببساطة 
بالاحتفاظ بمستوى معين من رأس المال. أما الآن فقد سمح المنظمون للمنشآت 


439 


بالاحتفاظ بقدر أقل من رأس المال إذا ما أظهرت النماذج الخاصة بالقيمة 
المعرضة للمخاطر (۷۸4۸) أنها لا تتعرض لقدر كبير من المخاطر. وقد تم إدخال 
هذا النظام الخاص بمتطلبات رأس المال "على أساس المخاطر e4مط‏ - ۸وا" فى 
اتفاق البنوك بازل ۲ لعام ٤٠٠٠ء‏ والذى وافقت حكومات معظم الدول المتقدمة 
بما فيها الو لايات المتحدةء على استخدامه أساسا لنظمها اللائحية. 

إن نماذج القيمة المعرضة للمخاطر ۷4۸ قدمت (وما تزال تقدم) بعض 
المعلومات القيّمة. 'وهى تساعدك على ما ينبغى أن تتوقع حدوثه على أساس يومى 
فى بيئة مماثلة تقريبًا"'. كان هذا هو ما قاله دافيد فينيار ٣م‏ ن۷۸ 4ن«م0» المسئول 
المالى الرئيسى لشركة جولدمان ساكس لصحيفة نيويورك تايمز. ولسوء الحظ فان 
بترويجها؛ وهى منع الكوارث المالية. والمشكلة فى جزء كبير منها لا تعدو أن 
تكون متعلقة بالمفهوم» وتتعلق بوهم أو تصور القدرة على التنبؤ. فإذا ما كانت 
المخاطر تعرآف بأنها فرصة حدوث شىء ما مدمّر فى الفترة بين الوقت الحاضر 
وتاریخ معین»› فانه من المستحيل تحديد مقدارها بدرجة صحيحة؛ لان المستقبلء 
كما قال كينز وآخرون» بحكم أصله غير قابل للتنبو. وهناك طرق لا حصر لها 
تفيد بأن الأشياء السيئة يمكن أن تحدث وبعضها غير معروف أو غير مستحسن 
فى الوقت الحاضر. وليس هناك نموذج إحصائى» مهما كانت درجة دقتهء يمكن أن 
يأمل فى تحديد أكثر من بضعة احتمالات. 

وقد تجنب المدافعون عن القيمة المعرضة للمخاطر ۷۸4۸ هذه المشكلة عن 
طريق إعادة تعريف المخاطر باعتبارها التذبذب وافتراض أن المستقبل سيشبه 
التاريخ القريب. وفى أبسط صياغة للقيمة المعرضة للمخاطر ۷4۸ والتى تتضمن 


(1) Joe Nacera, "Risk Mismanagement," New York Times Magazine, January 2, 2009 
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محفظة تتكون من طبقة واحدة من الأصول» فإن واضع نموذج المخاطر يستدعى 
بعض البيانات وينظر فى المدى الذى قفزت به المحفظة فى الماضى» ربما عن 
طريق حساب الانحراف المعيارى لها. بينما تتضمن الخطوة التالية إدخال شبح 
لويس باكليير ماع8 ء»»م[ - وهنا يدخل وهم القدرة على التنبؤ - وافتراض 
لن القخركات اليومية فى الأشعا الثالية تع شكل منتى ,الجرين» لى 'التوزيع 
الطبيعى» الذى يضع الأرقام المضبوطة على أساس احتمالات الأحداث غير 
المحتملة. (على سبيل المثالء فى أى جلسة تداول يكون احتمال ارتفاع سهم ما 
أو انخفاضه بأكثر من ثلاثة أمتال انحرافه المعيارى هو ٠٠,٠٠١‏ أقل من ١‏ فى 
ثلانمائة). وهكذا يكون عمل المحلل قد تم فعلا: ومع بعض العبث مع الحاسب 
الآلىء يظهر الرقم النهائى لقيمة تعرض الدو لار للمخاطر على الشاشة. 

وتتكون معظم المحافظ من أكثر من أصل واحد» وهو ما يزيد عملية 
الحساب تعقيذاء والتعقيد الآخر هو وجود 'الذيول السمينة ءانا ». مع بداية 
القرن الجديد (الحادى والعشرين) أصبح معظم الاقتصاديين يقبلون حجة بينوا 
ماندليرو Mandelbrot‏ 8enoit؛‏ وهى أن التحركات الكبيرة فى الأسواق المالية 
كتيرة التكرار بدرجة أكبر مما يتنبأً به منحنى الجرس. ولتناول هذه المشكلة 
لوحظ أن بعض القائمين بوضع نماذج القيمة المعرضة للمخاطر (۷۸۸) 
قد استخدموا توزيعات مختلفة للاحتمالات» أو هكذا كانوا يذعون» بينما سعى 
بعضهم الآخر إلى تجنب استخدام أى توزيعات للاحتمالات على الإطلاق» اعتمادا 
على حالات المحاكاة التاريخية. وقد كان تقدير مقاييس المخاطر sعiءM1 isk‏ 
لسرعة التذبذب موضوغا على . أسامل اسلوب فتى ايظلق عليه التسوية االأسيْة 
exponential smoothing‏ و اعتمد بعض واضعی نمادج القبمة المعرضة للمخاطر 
(*) رسم بيان يتكهن باحتمالات أكبر لحركة كبيرة فى الأسعار من تلك التى تم التكهن بها من 

خلال توزیع عادى (المترجم). 
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۴ على طريقة إحصائية معقدة تعرف باسم "جارتش" ٣۸‏ 6۸4۸؛ وهى اختصار 
لاسم الطريقة .(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity)‏ 
ومع ذلك فإن آخرين قد استخدموا محاكاة مونت كارلو» وهى عبارة عن أسلوب 
عشوائى لأخذ العينات قام بوضعه علماء الطبيعة الذرية الذين كانوا يعملون فى 
لوس آلاموس 8ء1 فی سنوات الأربعینیات من القرن الماضى. 

وقد أدى اللعب الدائر بنماذج القيمة المعرضة للمخاطر ۷4۸ إلى انشغال 
المحللين الكميين. ولم يود إلى حل المشكلة الأساسية وهى محدودية استخدام 
البيانات التاريخية فى التنبؤ بالتحركات المستقبلية فى الأسواق»ء وخاصة التحركات 
المتطرفة. وتكاد تكون جميع النماذج الإحصائية استقرائية أساسًاء فهى تأخذ 
البيانات الماضية وتتنباً بالمستقبل منها. وهذا يمكن أن يكون مفيذا فى بعض 
الظروف» بينما يكون شديد الضرر فى حالات أخرى. وفى خلال فترة مثل الفترة 
۲۰۰1-۲ عندما كانت الأسواق هادئة بشكل غير عادى» فإن أى نموذج كان 
يمكنه فعلاً أن يفهم "مخاطر الذيل ئنم 1" الناشئة عن التحرك الكبیر فى اتجاء 
أو آخر. ولم تكن هناك ببساطة تنوعات كافية فى البيانات لتوليد أى شىء فيما عدا 
التنبو ات الحميدة نسبيًا. 

وتتجه نماذج القيمة المعرضة للمخاطر أيضًا إلى المبالغة فى فوائد التنوع. 
ومن المعتاد أن يكون لدى البنك الكبير مثل مجموعة سيتى جروب «٠هعةاCi‏ 
أو ویلز فارجو ۴۵۲٠‏ وا٤۷‏ تتوع واسع فى الأصول فى دفاتره؛ مثل قروض 
المستهلكين» قروض الشركات» سندات الخزانةء السندات الممتازة للشركاتء 
السندات متدنية القيمة و80۸ »ل سندات الرهونء الأسهم العملات» السلع» 
وكافة طرق المشتقات. وفى الظروف العادية تتحرك أسعار بعض هذه الأصول فى 
اتجاهات عكسية؛ إذا تحرك المستثمرون للخروج والتخلى عن السندات متدنية 
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القيمةء فإن السندات الممتازة قد تستفيدء بينما قد لا تتأثر سندات الرهون على 
الإطلاق. ومن الناحية الإحصائية» فإن هذا يعنى أن بعض الأصول مرتبطة 
ارتباطًا سلبيْاء بينما غير ها لا يمكن القول إلا بصعوبة عن وجود ترابط فيما بينها. 
وتأخذ نماذج القيمة المعرضة للمخاطر ۷۸4۸ فى حسبانها كل هذه التأثيرات 
المتعارضة. وعند تقدير خسائر أسوأً الحالات لجميع المحافظ أو الميزانيات 
العمومية» فإن النماذج تكافئ أولئك الذين لديهم تنوع واسع وتعاقب أولئك الذين 
توسعوا فى الاستثمار فى واحد أو ائنين فقط من الأصول. 

ولسوء الحظء ففى خلال فترات التوتر الكبيرء تتجه العلاقات بين مختلف 
طبقات الأصول إلى التغير بشكل كبير جذاء كما اكتشف صندوق التحوط "إدارة 
راس المال طویل الأجل '"L0ng-Tern Capital Manageme!‏ أنه تحمل تكلفة فی 
أثناء الأزمة المالية الدولية فى عام ۱۹۹۸؛ لأن كثيرا من الأصول كانت نتحرك 
فى نفس الاتجاه. وقبل الاتفجار» مثلأء كان معامل الارتباط بين سندات معينة 
أصدرتها حكومات الفلبين وبلغاريا لا يزيد على ٠,٠٤‏ فقط: وعندما بدت الأزمة 
للعيان» ارتفع معامل ارتباطهما إلى ٠,۸٤‏ (ومعامل الارتباط صفر يعنى وجود 
أصلين ليست بينهما علاقة؛ ومعامل الارتباط الذى يساوى واحدا؟ يعنى أن 
الأصلين يتحركان فى انسجام تام). وفى أثناء فترة اضطراب السوق» وكما يقول 
أحد أمثلة وول ستريت فإن "كل معاملات الارتباط تصبح واحدا". وذلك بسبب ذعر 
المستثمرين وقيامهم ببيع كثير من أنواع الأصول فى الوقت نفسه. وعندما يحدث 
ذلك فإن حتى البنك أو المؤسسة المالية التى يبدو أنها ذات تنوع جيد يمكن أن 
تعانى خسائر أكثر كثيرا من نموذج القيمة المعرضة للمخاطر» وخاصة إذا كانت 


(1) Linda Allen, Jacob Boudoukh, and Anthony Saunders, Understanding Market, Credit, 
and Operational Risk: The Value at Risk Approach (Hoboken, N.J.: Wiley-Blackwell, 
2004), 103 


443 


تعتمد على رافعة عالية (كما كان هو الحال بالنسبة لرأس المال طويل الأجل). 
وهكذاء كانت المفارقة النهائية بشأن إدارة المخاطر للقيمة المعرضة للمخاطر 
۴ عنما يتطلب الأمر ذلك بشدة هو بالضبط عندما يكون أداؤها أضعف ما يمكن. 

وكان استخدام نماذج القيمة المعرضة للمخاطر أيضًا سببًا فى الإسهام فى 
فرع مستويات الرافعة. وعندما دخلت أسواق الأسهم والسندات فى فترة هدوء غير 
معتاد» انخفضت تقديرات السوق القائمة على القيمة المعرضة للمخاطر ۷۸۸ 
انخفاضًا حاداء مما شجع البنوك على تخفيض رأس مالها. وهناك مثال افتراضى 
(ومبسّط) ينبغى أن يوضح ذلك: فإذا كان لدى بنك (×) ما قیمته ٥۰۰‏ ملیار دولار 
من الأصول»› وقيمته المعرضة للمخاطر كاتنت ٠٠١‏ مليار دولارء وإذا ما كانت 
البنوك تهدف إلى الاحتفاظ باحتياطيات كافية لديه لتغطية القيمة المعرضة للمخاطر 
۴ مرتين» تكون قيمة رأس المال المطلوب هى ٠٠١‏ مليار دولارء وهو ما يعنى 
أن تكون نسبة الرافعة الخاصة به كما يلى: إجمالى الأصول/ إجمالى رأس المال - 
هى عشرةء وهو رقم متحفظ نسبيا. والآن إذا افترضنا أن إدارة مخاطر بنك (×) 
أفادت فى تقريرها أن القيمة المعرضة للمخاطر قد هبطت إلى النصف» أى إلى 
٠‏ فمليار دولار؛ هنا يصبح لدى البنك فائض يبلغ ٠١‏ مليار من رأس المال. 
ويمكن للبنك أن يستخدم هذا الفائض باستتماره فى أصول ذات مخاطر وبمجرد أن 
يفعل البنك ذلك ستكون لديه أصول بمبلغ ٠٠٠‏ مليار دولار ورأس مال يبلغ ۲١‏ 
ملیار دولارء وستتم مضاعفة نسبة الرافعة الخاصة به إلى عشرين. ومع ارتفاع 
التجهيزء فإن عائد البنك (×) على حقوق الملكية (۸08) والعائد على الأصول 
(۸04)ء وهما مقياسان للربحيةء سيرتفعانء وهكذاء فإن هناك احتمالأ أن ترتقع 
أسعار أسهمه. ولكن إذا ما حدث شىء غير منوقع» مئل انهيار فى سوق السنداتء 
فإنه سيكون أكثر تعرضنًا للمخاطر . 
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وكما هو الحال بالنسبة لهبوط نوعية ائتمان الرهونء فإن المشاكل المحتملة 
بالاعتماد على القيمة المعرضة للمخاطر لإدارة المخاطر لم تكن خافية تمامًا. فإن 
مقاييس المخاطر ءءاء/ه۸1 ۸ء» رائدة الأساليب الفنية فى هذا الصددء ذكرت فى 
مقدمة فى أول ۱۹۹۷ لمنتجها الناجح معايير الائتمان: "إننا نذكر قرًّاءنا أنه لا يوجد 
أى قدر من التحاليل المعقدة يمكن أن يحل محل الخبرة والتقدير المهنى فى إدارة 
المخاطر". وفى أحد الكتب الدراسية عن إدارة المخاطر صدر فى ٠۲٠٠٤‏ كتب 
الاقتصاديون ليندا ألين Linda Allen‏ وجاكوب بودوخ Jacob Boudoukh‏ و أنتو ی 
سوندرز 4۸٤۸0 ۸رy 5a»‏ "إن الانتشار النسبى لتحركات السوق المتطرفة. 
حتى بعد التعديل وفقا للظروف الحالية هو السبب الذى نحتاج إليه من أجل أدوات 
إضافية فوق أداة مقياس القيمة المعرضة للمخاطر"'. بل إن فيليب جوريون 
Jorin‏ ippeاhiمP‏ حذر من أن القيمة المعرضة للمخاطر لم تعمل إلا فى '"ظل 
الروت ا او 

وهذه التعليقات أتت من المدافعين عن مقياس القيمة المعرضة للمخاطر. 
وكان منتقدوهاء مثل المؤلف» ونسيم نيكولاس طالب» والمتخصص السابق فى 
تداول الخيارات» قد ظلوا لسنوات يصفونه بأنه مجرد تهريج. "إننى أعتقد أن 
مقياس القيمة المعرضة للمخاطر هو العذر الذى يعطيه المصرفيون لحملة الأسهم 
(و إنقاذ دافعى الضرائب) لإظهار الحرص الواجب الموثق والتعبير عن أن الضربة 


التى أصابتهم قد أتت من ظروف غير متوقعة ومن أحداث ذات احتمالات منخفضة 


(1) CreditMetrics Techincal Document," RiskMetrics, April 1997. 
و ن ا ا ن و ا ن ر‎ 
WuWw.risknctrics.COm/publications/techdocs/cmtdovv.htnl 
(2) Linda Allen, Jacob Boudoukh, and Anthony Saunders, Understanding Market, Credit, 
and Operational Risk: The Value at Risk Approach (Hoboken, N.J.: Wiley-Blackwell, 
2004), 35 
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- وليس من الدخول فى مخاطر ضخمة لا يفهمونها"'. هذا ما كتبه طالب فى عام 
۲۷ فی أثناء حديث متبادل مع جوريون ۸٥هل‏ 'وإننى أقر بأن الحرص 
الواجب الذى تقرره أداة القيمة المعرضة للمخاطر يشجع الأشخاص غير المدربين 
على تحمل المخاطر سيئة التوجيه مع حملة الأسهم» ومع أموال دافعى الضرائب 
فى نهاية الأمر'. 

وقد أثبتت شكوك طالب أنها قائمة على أساس متين» وأن كثيرا من المنشآت 
قد استخدمت نموذج القيمة المعرضة للمخاطر لتبرير رفع رهانها. وفى اتحاد 
البنوك السويسرية 08S‏ مثلاء 'اعتمد تخطيط الأعمال على نموذج القيمة 
المعرضة للمخاطر ۷۸4۸ء وهو يبدو المقياس الحقيقى للمخاطر فى عملية التخطيط"' 
وقد كشفت المنشأة بعد ذلك فى تقرير إلى حملة الأسهم: "عندما تكشف وقوع 
الاضطراب فى السوق» أصبح واضحا أن هذه المنهجية لقياس المخاطر لم تتمكن 
من التعرف تماما على المخاطر المتأصلة فى العمل الذى يتضمن تعرضات 
للأصول متدنية التصنيف". وكانت النماذج الخاصة بالقيمة المعرضة للمخاطر التى 
استخدمتها إدارة المخاطر باتحاد البنوك السويسرية U85‏ لم تدخل بيانات سوى 
لخمس سنوات سابقة» وهو ما يعنى أن المنشأة لم تأخذ فى الحسبان أى فترات 
سابقة لاضطرابات السوق. هذاء فضلاً عن أن إدارة المخاطر أخفقت فى تدعيم 
حساباتها الخاصة بالقيمة المعرضة للمخاطر مع أى تحليلات أساسية عما كان 
يحدث فى العالم الخارجى. وقد اعتمدت على تقديرات القيمة المعرضة للمخاطر 
"على الرغم من ازدياد معدلات الانحراف وانهيار معايير التأصيل Origin1i0۸١‏ 
ئ4 فى سوق الرهون بالولايات المتحدة. وقد استمرت تمارس الشىء نفسه 


(1) Against Value at Risk: Nassim Taleb Replies to Philippe Jorion,'" April 1997. 


litp:llwww.fooledbyrandoniness.co٫n/jorio٫ı.h1ı11:طبڊl يمكن الحصول عليه من خلال أر‎ 
(2) UBS. "Shareholder Report on UBS's Write-Downs,'' 34 
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طوال فترة بناء مراكز كبيرة فى الأصول متدنية التصنيف التى كانت مغطاة جزئنًا 
بالتحوط... ولم تصدر أی تحذیرات إلى مجموعة الإدارة العليا بشأن محددات 
الأرقام المقدمة أو الحاجة للنظر إلى الإطار الأكثر اتساعا..'. 


وينبغى تقديم التهنئة إلى اتحاد البنوك السويسرية على صراحته وإفصاحه 
بشأن نواحى إخفاقه الداخلية: إذ تجدر الإشارة إلى أنه لم يقم أى بنك أمريكى بنشر 
مثل هذا الاعتراف بالذنب. وقد قامت كلها على أى حال» إلى مدى أكبر أو أصغرء 
بارتكاب الأخطاء نفسهاء وتحمل مخاطر أكثر» وتعلية روافع ميزانياتهاء وعملت 
على زيادة هشاشة النظام المالى. ونماذج المخاطر التى استخدمتها البنوك لا يمكن 
أن تكون مسئولة بشكل مباشر عن هذا الاستهتارء ولكنها فى الواقع عملت بالتأكيد 
وسال فك و فت لا او اا عار اجار اا ما ا طا رفا 
عن وضع تقتهم فى وكالات التصنيف ونماذج المخاطرة» فإن الرجال الذين كانوا 
يديرون منشآت وول ستريت أحسوا بالراحة من حقيقة أن بعض الأصول المشكوك 
فيها على الأقل فى ميزانياتهم أصبح مؤمنا عليها. وهو ما يصل بنا إلى المكوّن 
النهائى فى الحساء الأساسى للسندات متدنية التصنيف. 

کان علی جی ب. مورجان M1٥۵۸‏ .۲./ ار یجیب علی قدر کبیر من 
الأسئلة بالنيابة عن المؤسسة وليس بالنيابة عن الرجل. كما أن إطلاق نماذج القيمة 
المعرضة للمخاطر على جمهور لا يشك فيهاء جعلها تلعب دور فى تنمية تأمين 
الائتمان فى صورة مبادلات التعثر الائتمlنى Credit default swaps (CDC)‏ 
وكانت الكلمة ءم»«؟ (مبادلات) تستخدم فى أعمال المشتقات» وقد تسببت فى قدر 
كبير من الاختلاط والاضطراب غير الضرورى. وفى الواقع فإن مبادلات التعثر 
الائتمانى ءمهسء اا»ه/ء4 41ء٣٥‏ ليست مبادلات على الإطلاق» بل ينبغى أن يطلق 


)۱( نفس المرجع السابق؛ صفحة ۳۹-۲۳۸ 
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عليها عقود تأمين ائتمان .Credit insurance contrac‏ وکما ھو الحال مع 
مصطلح ۷4۸ القيمة المعرضة للمخاطرء فإن مورجان لم يخترع فكرة تأمين 
الائتمان - وكان بنك بانکرز ترست 84۸۸۲١۶ ٦۲٠5۲‏ قد ادعی أيضًا هذا الشرف - 
ولكنه حواله إلى صناعة رئيسية. ففى عام ۱۹۹۷ أخذت مجموعة من البارعين فى 
الرياضة فى إدارة المشتقات بمنشأة مورجان؛ ٩,۷‏ مليار دولار فى شكل قروض 
كانت قد أصدرتها لنحو ثلاثمائة شركة وقامت بوضعها فى أداة لغرض خاص 
»)SP۷( sp‌eciuا - purpose vehicle‏ ووزعوا شرائح من آداة الغرض الخاص 
(5۶۷) على المستتمرين. وببدو هذا كما لو كان عملية تسنيد روتينيةء ولكنها أتت 
ملتوية قليلا. إذ أن المستثمرين - من شركات الاستثمار والبنوك الأخرى بصفة 
رئيسية - لم يكن عليهم أن يملكوا القروضء التى ظلت فى حيازة دفاتر مورجان: 
وقد وافقوا على مجرد تحمل مخاطر المقترضين المتعثرين من بنك مورجان. وفى 
مقابل ذلك» وافق مورجان على أن يدفع ما كان فعلاً أقساط التأمين. وطالما حافظ 
أولنك المقترضون على سداد المستحق عليهم من الفائدة وأقساط الأصل» فإن 
المستثمرين سيتسلمون دخلا متدفقا ثابتا نحو ٠٠٠‏ مليون دولار بصفة إجمالية 
سنويًا. ولكن إذا تعثر بعض المقترضين» فإن أصحاب أداة الغرض الخاص (۷٨۲؟)‏ 
سیتولون دفع کامل قيمة القروض. وهذه الالتزامات المتبادلة يتم تحديدها وتعريفها 
فى الاتفاقات القانونيةء التى أطلق عليها مبادلات تعثر الايرن «credit default suaps‏ 
وقد أنجزت صفقة ٠۹۹۷‏ عدة أشياء وهى: أنها أزالت ۹,١‏ مليون دولار 
من المخاطر الائتمانية من ميزانية مورجان» كما حررت رأس مال يمكن للمنشأة 
استخدامه فى غرض آخرء ونقلت هذه المخاطر إلى مؤسسات مالية أخرى تكون 
أكثر استعدادا لاستيعابهاء فضلاً عن أنها خلقت سندات يمكن أن يجرى تداولهاء 
وبهذا سمحت للمستثمرين بالتعرض لطبقة الأصول - قروض البنوك - التى كانت 
محرومهة منها قبل ذلك. وبالنسبة للمصرفى التقليدى؛ فإن فكرة فصل المخاطرة عن 
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الإقراض تبدو فكرة تورية. وفى روايتها الثقافية عن التطورات الأخيرة فى أسواق 
الائتمان التى عنوانها 'ذهب الحمقى 4اه "۴٥۵1'۶‏ تصف جيليان تيت Gilli۸‏ 
۸ الصحفية فى جريدة فاينانيال تايمزء طريقة تفكير بلايث ماسترز eط)راط‏ 
أحد أعضاء فريق مورجان. وفصل الإقراض عن المخاطرة 'يمكن أن 
يقلب تمامًا أحد القواعد الأساسية لأعمال البنوك» والتى تقضى بأن مخاطر التعثر 
هى التزام لا يمكن التنصل منه فى الأعمال. ولأول مرة فى التاربخ» ستتمكن 
البنوك من تقديم قروض بدون تحمل كافة. أو ربما عدم تحمل أى من» المخاطر 
التى يتضمنها ذلك بأنفسها"'. 

إن حذق ومهارة ماستر ١٤ای۸1‏ کما کتبت تیت ۲ء۲ یکاد یکون ساحرا. 
وبالنسبة لأى فرد يألف التاريخ المالى» فإن الفكرة الحقيقية لقدرة البنوك على تقديم 
الائتمان بدون القلق على العواقب ينبغى أن تكون إطلاق أجراس الإنذار» والخطوة 
الواضحة التالية هى تطبيق الأسلوب نفسه على مختلف أنواع المنتجات الائتمانية 
مثل السندات المعززة بالرهون. ولم يكن هذا شديد الصعوبةء وفيما بين ۹۹۸ و 
٠٠٤‏ ازداد إصدار مبادلات التعثر الائتمانى على أسس رياضية. وكان المنتجان 
الأكثر رواجا هما 'مبادلات التعثر الائتمانى ءC058‏ ذات الاسم الواحد" التى قدمت 
لحامليها حماية ضد التعثر لقرض أو سند معين» و'سلة مبادلات التعثر الائتمانى 
"Basket Cs‏ الذى كان تومن سلة من القروض أو السندات. 

ولما كانت مبادلات التعثر الائتمانى لا تخضع للتنظيم» فقد كان هناك مجال 
كبير للابتكار والخلق. وكان أحد التطورات المهمة هو ابتكار مبادلات للتعثر 
الائتمانى ء25) لم يكن لها أى صلة بمصدر الديون الأساسية. وعلى سبيل المثالء 


(1) Gillian Tett, Fool's Gould: How the Bold Dream of a Small Tribe at J.P. Morgan Was 
Currupted by Wall Street Greed and Unleashed a Catastrophe (New York: Free Press, 


2009), 44-45 
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فإن مجموعة سيتى جروب ١٠٠٣ع‏ يمكنها أن تتفق على تقديم حماية لجولدمان 
ساكس لبعض سندات الرهون المصدرة بواسطة ميريل لينش» وفى هذه الحالة 
يمكن لجولدمان ساكس أن يدفع أقساطا إلى سيتى جروب وإذا ما انخفض تصنيف 
سندات میریل» مثلاًء فإن سیتی جروب ستدفع إلى جولدمان ساكس مبلغا معينا من 
المال. ولم يكن هناك أيضنًا أى شىء يمنع إصدار اثنتين أو أكثر من المبادلات 
ئ على نفس السند أو القرض: إذا كان لدى البنك (أ) بعض القروض التى 
يريد تأمينهاء فإنه يمكنه أن يشترى حماية من البنك (ب) التى قد تخفف بعض 
المخاطر من على البنك (ج)ء الذى يمكنه أن يشترى حماية من صندوق التحوط 
(ی) وهکذا. 

إن شراء أو بيع الحماية من التعثر فى شكل مبادلة للتعثر الائتمانى ٤25‏ 
سمح لمنشآت شارع وول ستريت وللمستثمرين بأن يعبروا عن وجهة نظر بشأن 
الجدارة الائتمانية المستقبلية لمقترض معين» أو مجموعة معينة من المقترضين. 
وهذاء بالإضافة إلى حقيقة عدم تضمنها دفع أية مبالغ كبيرة مقدمّاء جعل من 
مبادلات التعثر الائتمانى ءC258‏ أدوات ممتازة للمضاربة والتحوط. وبحلول عام 
٠٠٤‏ طبقا لما ذكره بنك التسويات الدولية» كان قد صدر نحو ٤٠,١‏ تريليون 
دولار فى شكل مشتقات ائتمانية. (والرقم يشير إلى القيمة الاسمية للمدين المؤس 
علیه). وفيما بین عامی ۲٠٠٤‏ و ٠۲٠٠٦‏ ومع الازدياد السريع فى عمليات تسنيد 
هرن فة التف ك فة اعمال ادلات الت الما اردهار كانك: 

وكما شرحنا قبل ذلك فإن کثیرٌا من منشآت وول ستریت التى أصدرت 
سندات المساكن المعززة بالرهون ء۸۸185 والتزامات ديون مضمونة ٤20s‏ 
انتهت إلى الاحتفاظ بشرائح من تلك الصفقات فى دفاترهاء والتى كانت لديها رغبة 
شديدة فى الاحتفاظ بها. وعلى الجانب الآخر من السوق»ء كان هناك كثير من 
تاق التحوط و الفشتشمرين المورسين الذين لذيهم شف كير ف قحاد مزاكر 
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طويلة أو قصيرة فى الديون متدنية التصنيف. ولمساعدة كلا الجانبينء قام 
المهندسون الماليون بخلق بدائل جديدة لمبادلات التعثر الائتمانى: كان بعضها 
فرط اتک م ن ا اکن رطا و ا کا و 
للديون متدنية التصنيف مثل مؤشر ×48. 'وبحلول نهاية عام ١٠٠٠ء‏ كانت كل 
منشأًة کبری فی وول ستریت تکاد تکون قد دخلت بتقلها فى سوق تأمين الائتمان. 
وكذلك كان الحال بالنسبة للبنوك التجارية الكبرى»ء مثل مجموعة سيتى جروب» 
وبنك أوف أمريكا وبعض شركات التأمين الضخمة مثل ۸16 بصفة خاصةء وفى 
شهر يونيه ۷٠٠٠ء‏ كانت القيمة النظرية القائمة لمبادلات التعثر الائتمانى قد 
وضلت إلى مبلغ مذهل هو ٤٠,١‏ تريليون دولان» طيقا لما أفاد به بنك التسويات 
الدولية"" (وبعض التقديرات تضع أرقامًا أعلى من ذلك). 

كان كل هذا يبدو ابتكارًا صحياء بالنسبة للاقتصاديين من أنصار السوق 
الحر: إذ أن المخاطر قد تم تقطيعها إلى شرائح وتخصيصها لمؤسسات كانت تريد 
تحملها. بينما كان هناك آخرون غير مقتنعین تماما بهذا. وفی فبرایر ا ۰ 
فى خطابه السنوى إلى حملة الأسهم فى شركته بيركشايرهاتاواى» حذر وارين 
بافيت 8/١‏ ۸ء٣۷4‏ من أن "الأحجام الكبيرة من المخاطرء وخاصة المخاطر 
الائتمانية» قد أصبحت مركزة فى أيدى بضعة ضئيلة نسبيا من المتداولين فى 
المشتقات؛ الذين فضلا عن ذلك يقومون بالتداول بكثافة فيما بينهم. ومن ثم فإن 
المتاعب التى تصيب أحدهم سرعان ما تنتقل عدواها إلى الآخرين. إن 
عندما تصعد فجأة إلى السطمب یمکنها أن تبدأً تفجير مشاكل نظامية 
خطیر ۳" . وفی اشارة الى شریکه تشارلز منجر e۲ع1»۸ C1٥5‏ استمر بافیت 


(1) Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 
in 2007-Final Results," Bank for International Settlements, December 2007, 21 
(2) Warren Buffett, Berkshire Hathaway letter to shareholders, February 21, 2003. 
يكن الحم-سĞصول عار ومن د لال الرابط:‎ 


http llwww.berkslirehathaway.conl/letters/letters.html Warren Buffett 


قائلا "إن البنوك المركزية والحكومات لم تجد حتى الآن وسيلة فعالة للضبط 
والرقابة أو حتى للإشراف على المخاطر التى تفرضها هذه العقود.. وفى رأيناء 
على أى حال أن المشتقات أسلحة مالية للدمار الشاملء وتحمل أخطارا مهما كانت 
مستترة الآن» فإنها تتضمن احتمالات مهلكة". 

ومع استمرار توسع سوق تأمين الائتمانء لم يتم حل أى من الموضوعات 
التى أبرزها بافيت. وكان مقدمو تأمين الائتمان فعلاً يتحملون مخاطر التعثر نفسها 
التى تحملتها البنوك عندما أقرضت الأموال» ولكنهم على النقيض» لم يكونوا 
يقومون بتجنيب أى مبالغ رأسمالية لتغطية الخسائر المحتملةء وكان معظم مبادلات 
التعثر الائتمانى ءC2S‏ غير مضمونة dءf»»»dم»‏ - وهو ما يعنى أن مقدم الحماية 
لم يقدم أى ضمان 1»ء)»1/هء. وإذا ما حدث التعثر يكون على مقدم الحماية أن 
يدفع. وحتى ذلك الوقت» على أية حال» سيكون هو من يحصل أقساطا. وبالنسبة 
لأى منشأًة ماليةء فإن الوعد بتلقى نقود بدون تكريس رأس مال عادة ما يكون شديد 
الجاذبيةء ومع نشاط الاقتصادء وانخفاض حالات التعثر الائتمانى إلى مستوى 
تاریخی» یکون هذا مرا لا تمكن مقاومته. 

ومع زيادة التزامات المنشآت المالية بدون دعم وتقوية احتياطياتها 
ر اممالة فة عمل فر رق ادلات الف الان 655 بذرحة فة غل 
إضافة رافعة أكثر ارتفاعا إلى النظام. ونظرا لأن كثيرّا من المنشآت قد تخلصت 
من المخاطر التى كانت قد تحملتهاء فإن صافى التعرضات أصبح أصغر من 
إجمالى التعرضات: ولكن ما هى درجة الصغرء كان من الصعب القول. وبينما 
كان يتم تداول مبادلات التعثر الائتمانى ٤28‏ أصبح المصدرون والمشترون 
معرضين لمشاكل عن الحلقات المتعددة للمنشآت مع الهبوط إلى أسفل السلسلة مما 
خلق طبقة إضافية من "مخاطر الشبكة" التى لا يمكن تحديد حجمها أو كميتها 
أو التحوط ضدها. وكما لاحظ بافيت» فإن هذا التساقط ١٠۷٠ااام5‏ خلق موضوعات 
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لمخاطر نظامية. وفى حالة حدوت أزمةء عادة ما تقوم لدى المنشآت شكوك بين 
كل منها والأخرى: كما أن السيولة قد تتعرض للجفاف بسرعةء وهو ما حدث فى 
عام ۹۹۸. وفى الواقع. حدث هذا مرة أخرىء على نطاق أصغر کثيرٌاء فى ربيع 
عام ٠٠٠١‏ عندما قامت وكالات التصنيف الائتمانى» على نحو غير متوقع» 
بمراجعة تقديراتها وتخفيضها لدين جنرال موتورز. ومع الصدمة التى أصابت 
المستثمرين. وارتفعت الهوامش (العلاوات) على مبادلات التعثر الائتمانى ٤25‏ 
بدرجة كبيرة» وقد عانى كثير من بنوك وول ستريت وعانت صناديق التحوط من 
خسائر كبيرة. وبهذه المناسبة» استقرت الأسواق» وفى مايو ۲٠٠٠‏ قام ألان 
جرينسبان بالغناء والإشادة بمزايا المشتقات الائتمانيةء قائلاً إن تطورها قد أسهم 
فى استقرار النظام المصرفى من خلال السماح للبنوك» وخاصة الكبرى» وهى 
عادة الأهم من بين البنوك» بقياس وإدارة مخاطر الائتمان بطريقة أكثر فعالية"'. 


وقد أقر جرينسبان ببعض نواحى القلق بشأن سوق مبادلات التعثر الائتمانى 
- بما فى ذلك إمكانية أن تؤدى الخسائر التى تعانيها المنشآت غير المصرفية مثل 
صناديق التحوطء إلى أن تتسبب فى تصفية مراكزهم فى الوقت نفسه» مما يئشأً 
عنه لولب هبوط على غرار ما حدث فی عام ٨۸‏ - وكان ذلك فقط لکی 
يصرفهم بحجته النمطيةء حينئذ» بشأن الإشر اف اnlتبlدJ «Counterparty monitoring‏ 

"إن التنظيم الحكيم» أساساء يقدمه السوق من خلال التقييم المتبادل بين 
الأطراف. ومن خلال الإشراف بدلا من السلطات" كان هذا ما قاله جرينسبان. 


(1) "Risk Transfer and Financial Stability," remarks by Chairman Alan Greenspan to the 
Federal Reserve Bank of Chicago's Forty-first Annual Conference on Bank Structure, 
Chicago, Illinois, ay 5, 2005. يمكن لحصول على تصريحات ألان جريسبان من خلال لر إط:‎ 


واستمر قائلاً "ننا معشر القائمين بالتنظيم غالبا ما ينظر إلينا باعتبارنا مقيدين 
للتحمل المفرط للمخاطر بطريقة أكثر فعالية عما تظهره الممارسة العملية. وقد 
أثبت التتظيم الخاص بصفة عامة أنه أفضل كيرا من ناحية تقييد الإفراط فى تحمل 
المخاطر وبدرجة تفوق بها على التنظيم الحكومى". 

وفى بعض النواحى» أدت معغتقدات جرينسبان بشأن السوق الحر إلى أن 
تظهر بعده عن الموضوع. وفى حالة المشتقات مئل مبادلات التعثر الائتمانى 
5s‏ کان جرینسبان لا يفعل سوی مجرد ترديد الرأى الرسمى للاحتياطى 
الفيدرالى وغيره من منظمى المصارف الدوليين. وبعد تقاعده فى يناير ٠۲٠٠٠‏ لم 
ببذل خلفه بن برنانکی ۸keہہ8er۸‏ 8۸ جھدا فی اتخاذ موقف عکسی لما اتخذہ 
الاحتياطى الفيدرالى قبل ذلك» وكانت فكرة أن مبادلات التعثر الائتمانى ءC25‏ قد 
عملت على تسهيل نشر وإدارة المخاطر قد بلغت مرتبة الاعتقاد الرسمى» وكذلك 
كان الإيمان باذارة المخاطر علي تاين القيمة المغرضة للمخاطر: 6504 0۸۸ 
anagenen‏ kءتم.‏ وما لم يحدث شىء مدمر؛ فلن تقوم السلطات التنظيمية بالنظر 
جديًا فى الخط الذى تتبعه منشآت وول ستريت. وفى الوقت نفسهء فإن الكونجرس»ء 
كان مشغولا بمحاولة إيجاد تخفيف أكثر للأعباء القانونية التى كانت تواجهها 
المنشآت المالية وفى أكتوبر ۲٠٠٠‏ وقع الرئيس بوش على قانون تخفيف 
تنظيمات الخدمات المالية لعام ۲٠٠٠‏ الذى سمح للبنوك أن تحتفظ برأس مال أقل 
فى الاحتياطى. ووافق مجلس النواب على مشروع القانون بأغلبية >١١‏ صوتا 
مقابل ٠١‏ صوتا. ووافق عليها مجلس الشيوخ بالإجماع. 
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النصل الحادى والعشرون 


إنه موضوع... حوافر 


إن الاقتصادء إذا ما نزَعت عنه الكلام العامى والسفسطة الرياضيةء ستجد 
أنه يتعلق إلى حد كبير بالحوافز. لقد انهارت الشيوعية لأنها فشلت فى تشجيع 
الابتكار» وتنظيم المشروعات» والعمل الشاق» بينما ازدهرت الرأسماليةء بصفة 
عامةء لأنها كانت تكافئ هذه الأشياءء بينما كانت تعاقب التحفظ وإضاعة الوقت 
سدى. إن نظام السوق لا قلب له ولا يعرف التسامح» ولكنه» حتى وفقا لما أشار 
إليه كل من ماركس وإنجلزء منتج بشكل فريد. وفى خلال فترة وجودها القصيرة 
لاحظ اليساريون الألمان فى عام ۱۸٤۸‏ أنها قد "أنجزت عجائب تفوق الأهرام 
المصرية» وقنوات المياه الرومانيةء والكاتدرائيات القوطية: وأنها قادت حملات 
وبعثات أدت إلى أن تتوارى فى الظل كافة حالات خروج ورحيل الأمم السابقة 
وحروبها الطويلة"'. 


كبير على أساس الحجة التى تقول بأن ارتفاع الضرائب والتنظيم المفرط يعوقان 
الاقتصاد. ومن خلال فرض الضر ائب» والتضخم وطوفان التنظيمات 
والتشريعات القاسية والضوابط والتدخلات الدائمة والعارضة للسلطات» فإن 


(1) Karl Marx and Fredrick Engels, The Communist Manifesto ( London: Verso, 1998), 38 
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الحكومات المتوالية منذ الحرب قد أدت إلى تراكم انتزاع السرور والمكافات التى 
كانت تجعل من الإقدام على المخاطرة وقبول تحملها أمرا يستحق العناء"'. كان 
هذا ما قاله سير كيث جوزيف ١۸مءءه[‏ ٤ء‏ المهندس المعمارى الأول المثقف 
للتاتشرية فى عام .٠۹۷١‏ 'وبهذا السلوك أبعدنا بعض خالقى الثروة» ولم نعمل 
على تشجيع آخرين» وأضعفنا نبض التوسع» وخنقنا حب المغامرة". وكان كل من 
مارجریت تاتشر ورونالد ریجان قد تم انتخابهما على أساس وعود بإصلاح نظام 
الحوافز للعمل والاستثمار. وكان ينظر إليهما على أنهما من الراديكاليين 
الاقتصاديين. ولكن كثيرأ مما قالاه كان من الفطرة السليمة. أما فيما يتجاوز 
مستوى معينا - فإن ما كان يمكن الجدل بشأنه - هو أن الضرائب لا تشجع الجهد 
وتشجع التهرب. وأن التنظيمات واللوائح المفرطة مثل تلك التى يجرى استخدامها 
للتحكم فى صناعة الطيران» تعرقل المنافسة وتحافظ على الأسعار المرتفعة. 


وفى السعى إلى ترميم وإصلاح حوافز السوق لبعض أجزاء الاقتصادء فإن 
القائمين الأصليين بتحرير السوق - ومن أهمهم ألفرید إى کlاھj Alfred E Kalın‏ 
والذى كان ليبراليًا ديمقراطيا عينه جيمى كارتر - لديه منطق اقتصادى يتحيز إلى 
جانبهم وهو: أن التدخلات الحكومية حسنة القصد يمكن أن يثبت أنها ضارة. ولكن 
كما يحدث غالبا فى أثناء الثورات فإن الجيل الثانى والثالت من المتمردين يذهبون 
بعيذا ناسين أو متجاهلين الحقيقة الراسخة وهى أن الأسواق. أيضاء يمكن أن تخلق 
حوافز مدمرة. 

فی فبرایر آ۲۰۰. زار ألان جرينسبان مدينة کیرکالدی بإسكتلنداء وهى 
مسقط رأس آدم سميث. حيث حيًا "إبراز سميث للاستقرار والنمو المتأصلين فيما 


(1) Sir Ketth Joseph, "“Monetarism Is Not Enough," The Stockton Lecture, 1976, Centre 
for Policy Suudlies, 1ondon. يمكن الحمصول عليهيامن خلال ار إبط:‎ 


lutp:lHwwwmargareUhatcher.org/document/l IUO7IG 
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نطلق عليه الآن رأسمانية السوق الحر" ملاحظا أن "لغالبية العظمى من 
القرارات الاقتصادية اليوم تلائم تلك الافتراضات المبكرة للأفراد الذين يعملون 
بشكل أو آخر لمصلحتهم الذاتية الرشيدة". وبينما كان جرينسبان يلقى بآيات الثناء 
على اليد الخفيةء كان اقتصاد الولايات المتحدة يندفع بسرعة إلى الأما تدفعه 
مجموعة من حوافز السوق المشوهة التى ساعدت سياساته الخاصة على خلقها. 
وبأحد المعانى» فإن جرينسبان كان على حق» إذا كان كل المشاركين فى فورة 
الازدهار يعملون "من أجل مصلحتهم الذاتية الرشيدة" فكان المهاجر المكسيكى فى 
مقاطعة ريفر سايد ها5 ۸1٠‏ يتمنى شراء بيت لأول مرة؛ وكان سمسار الرهون 
الذى يتعامل معه يبحث طوال وقته على شبكة الإنترنت محاولاً أن يجد له قرضنا 
لا یدفع فيه سو ی الفائدة ٥٣ ٤ءا-ه٬ار 1٥٠۸‏ مح سعر فائدة منخفض بشکل خاص» 
وأصبح بائع المساكن المشتركة مه۸٠٠‏ ينظر إلى ميادين أخرى أكثر بعذا 
فى تكساس أو أريزوناء هذا بينما يجلس مقرض الرهون فى مقاطعة البرتقال فى 
مبنى مكتبه اللامع بالقرب من مطار جون وين ويبعث من يحضر له وجبة من 
غداء سوشى» وكان أحد المصرفيين بوول ستريت يسرع لاستكمال أحد التزامات 
الديون المضمونة C(0‏ الجديدة» ومحلل وكالة التصنيف يحملق بعينيه فى كومة 
من القروض المتعثرة ۸مم ر۸»/ ويطلق عليها أنها آمنة تماما مثل سندات 
الخزانة» وكان مدير صندوق تحوط كونكتيكت يحاول الوصول إلى أعلى حصيلة 
تقدمها سندات القروض متدنية التصنيف» وموظف البنك المركزى الصينى يعمل 
على تنويع سندات الخزانةء وفى نفس الوقت يندفع ناشر جريدة فلوريدا ممسكا 
بملحق لامع آخر لعقار»ء ياه حتى رأس النافورة ذاته أخذ ينثر مياهه الى الناى 


(1) Alan Greenspan, "Adam Smith," Adam Smith Memorial Lecture, Kirkcaldy, Scotland, 
February 6, 2005. يمكن الحصول على محاضرة آلان جرينسبان من خلال الر ابط:‎ 
http :liwww.federalreserve.xov/boarddocs/speeches/2005/20050200/default. htn 
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الموسيقى بناءَ على وصية رئيس وزارة من حزب العمال - وكل هؤلاء الأفراد 
کانوا یقلدون جزاری وخبازی آدم سميث ويسعون وراء تحقيق أغراضهم. 

ولسوء الحظء كان هذا انفجارا للا منطقية الر شيدة Rational irrationality‏ 
ومع انخفاض أسعار الرهون واستمرار ارتفاع قيمة العقارات» فإن اليد الخفية 
كانت تقوم بوظيفة فعالة فى تنسيق أفعال الناس من خلال نظام الأسعار. إلا أن 
النتيجة التى اختارتها كانت فقاعة ائتمان ومساكن مخرًبة. وقد وضعت فى الجدول 
)١-۲١(‏ بعض أضخم تشوهات السوق والنتائج التى تولدت عنها. 

أما ما لم يظهره الجدول فهو الكيفية التى تفاقمت بها مشاكل الحوافز 
المتنوعة وعملت على تقوية كل واحدة للأخرى. وفى أى نقطة زمنيةء يمكن أن 
تتشوه الحوافز فى سوق معينة. ولكن ذكريات حالات الهبوط الماضيةء إلى جانب 
التنظيمات المالية» والأعراف الاجتماعية المتشددة» عادة ما تحافظ على قدر قليل 
من الاستقرار وفى خلال عصر جرينسبان» على أى حال» أدت السياسة النقدية 
المتراخيةء والابتكارات المالية إلى إحداث صدمة فى الاقتصاد وإخراجه من 
وضعه النسبى المستقر» ووضعه على مسار الفقاعة. ولا يمكن القول بأن أى عامل 
منفرد مسئول وحده» ولكن تضافر تلك العوامل كان هو الذى سبب الضرر. 
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جدول )١-۲١(‏ الحوافز وفورة الازدهار 


انخفاض مستويات الإقراض. 
وخلق 'رهون غريبة" مئل 
القروض مندنية التصنیف ۲/۲۸ 

ملیار دولار فی 
سندات الرهون متدنية التصنيف 
٠٠٠١٠۳‏ ووضعت البنوك 
كثيرا من السندات متدنية التصنيف 
والبنوك تحتفظ 


إصدار 


فی دفاترها. 
برعوس أموالها. وتستخدم الرافعة 
فی میزانیاتها. 

معظم السندات متدنية 
مصنفة ۸۸۸4 أو ۸۸4 
البحث عن العائد. ارتفاع الطلب 
على 


Siutbprime 


التصنضدف 


5 


التصنة 


السندات مندنية 


- قصر النظر المدمر. 
- الانخفاض الشديد لسعر الفائدة. 
- التحرير يمضى إلى مدى بعيد 


جدا. 


- الارتفاع السريع فى أسعار 
المساكن. وعادة انخفاض أسعار 


الرهون. 
- سرعة ارتفاع أسعار المساكن. 


- نمو سوق تسنيد الرهون. 


9 المستثمرو ك 
"العائد". 


الباحثون عن 


- انخفاض أسعار الفائدة. ونمو 
تأمين الائتمان. 

- التنظيم على أساس المخاطر + 
نماذج القيمة المعرضة للمخاطر . 


انخفاض غير عادی فی أسعار 
الفائدة. تصنیفات 
الاستثمارية 
التصنيف Sıubpriı1€‏ 

"الاعتدال العظيم”. انخفاض 
التضخم. وهم التناغم/ ‏ وهم 
الاستقرار 


الدرجة 
للسندات 
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الحافز المشو'ء 


التحوط/ 

التورة 

السيادية/ صناديق 
الاستثمار المشترك 


e O E A EE 
والمتطلبات الرأسمالية القائمة على المخاطر. فقد أدى هذا إلى تمكين البنوك من‎ 
إصدار قروض محل تساؤل» أو شراء أصول محل تساؤل» ونقلها إلى الخارج فى‎ 
إحدى آليات الاستثمار المهيكلة 51۷ وعندئذ تضمن نفسها ضد مخاطر التعثر من‎ 
خلال شراء بعض مبادلات التعثر الائتمانى. وحتى قبل الوصول إلى مأزق التمويل‎ 
الأساسى» فإن وجود تأمين الودائع وضمانات الحكومة الضمنية كانت تعنى أن‎ 
البنوك وخاصة كبارهاء كانت ميّالة إلى تحمل كثير من المخاطر - وهذا هو‎ 
ولکن المزج بين التسنيدء وتأمين‎ ..مora1‎ hazard موضوع الخطر المعنوى‎ 
الائتمانء وإصلاحات الهيكل التنظيمى أدى إلى تأكيد هذه المشكلة. "هناك قانون‎ 
ثابت للتأمين يقول بأنه يمكن أن يوؤدى التحوط و«اعهه:/ إلى تخفيض مخاطر‎ 
الطرف المنفرد الذى يقوم بالتأمينء فإنه يعمل على ازدياد المخاطر للنظام بأسره‎ 
بسبب الخطر المعنوى" هذا ما لاحظه جون بليندر ٣ء۸4٠۲ ۸هل أحد المعلقين‎ 
وهذا يعنى» أن‎ .٠٠٠٠١ القدامى فى جريدة الفاينانشيال تايمز» وذلك فى أكتوبر‎ 
مجرد وجود التأمين يعنى تقليل كراهية الناس للمخاطر. وهذا إذا ما تم استكماله‎ 
بالانخفاض الملحوظ فى علاوات المخاطر ومعايير الإقراض» يكوّن قصة أسواق‎ 
الائتمان فى هذا العقد'.‎ 
وفى الواقع؛ فإن هناك عاملا آخر لعب دورا هاما من ناحية الإسهام: وهو‎ 
حزم الحوافز' الضخمةء التى تلقاها المتداولون وكبار التنفيذيين فى وول ستريت.‎ 
ولم يؤد هذا الهيكل المفرط فى التعويضات السخية إلى خلق صناعة القروض‎ 
متدنية التصنيف أو إلى ازدهار ائتمانى أكبرء ولكنه ساعد على تفسير الكيفية التى‎ 
تقدمت بها إلى هذه الحدود القصوى. وبمجرد أن بدأت الفقاعة الائتمانيةء فان‎ 
(1) John Plender, "The Crediu Business ls More Perilous Than Ever," Financial Tines, 
October 13, 2006 
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الرجال الذين يديرون أكبر المؤسسات المالية فى البلاد كانوا مصممين على ركوب 
الموجةء بغض النظر عن المخاطر التى يتضمنها ذلك. ومن المكان الذى جلسوا 
فيه» ومع الحوافز المالية التى واجهوهاء فإن اتباع أى إستراتيجية أخرى سيكون 

فی عام ۰۲۰۰٦‏ حصل جيمس إی کاین ۸eره€ E.‏ ٥ل‏ التنفیذی 
الرئیسی لشركة بیر ستیرنز 8car S۸‏ علی ٣۶‏ مليون دولار» بما فی 
ذلك ۱۷,۱ ملیون دولار مکافأة )80»s(‏ نقدیة» و ۱٤,۸‏ ملیون دولار فی شکل 
اسهم مقيدة» و ٠,۷‏ مليون سهم فى شركة بير ونحو ۸٠٠,٠٠٠١‏ خيار. وأصبح 
ر ا 

وفی عام ۰۲۰۰٦‏ حصل ریتشارد س. فولد 4ا»۴ .5 Richard‏ التنفيذى 
ری کرک ن ورون کی ی و ن و کک ا 
نقدية بمبلغ ٠,٠١‏ مليون دولارء» و ٠٠,١‏ مليون دولار فى شكل أسهم مقيدة 
و ٠٠,١‏ مليون دولار فى شكل خيارات. وفى نهاية السنة كان فولد يمتلك ٠٠,٠١١‏ 
E E E‏ 
قیمته ٩٩۰‏ ملیون دولار. 

وفی عام ۰۲۰۰٦‏ حصل لويد بلانكفين 81an kf e¡٢‏ .€ 4رمi»ء‏ التنفيذى 
ار کا ان اک ف 0 د مون ور کیو ا ا 
بمبلغ ۲۷,۲ ملیون دولار» و ٠٥,۷‏ مليون دولار فى شكل أسهم مقيدة و ٠٠,١‏ 
مليون دولار فى شكل خيارات؛ وفى نهاية السنة كان بلانكفين يملك ٠.١‏ مليون 
من اسهم جولدمان ساكس وكذلك ۸۷۳,۷۰۰۰ خیار وبلغ إجمالی حصته فی 
الشركة ما قيمته ۲۷١‏ مليون دولار. 
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وفى عام ۲٠٠٦‏ حصل ستانلى أونيل» التنفيذى الرئيسى لشركة ميريل 
لينش. على ٤۸‏ مليون دولارء بما فى ذلك مكافأة نقدية بمبلغ ٠۸,١‏ مليون دولارء 
ومنحة أسهم بمبلغ YA‏ مليون دولار. وفی نهابة األسنة کان أونيل يملك 1,۳١‏ 
مليون سهم من أسهم ميريل لينش» و ٠,۸۸‏ مليون من الخيارات وبلغ إجمالى 
حصته فى الشركة ما قيمته ٩۰‏ ملیون دولار. 


وفى عام ٠۲٠٠٠‏ حصل جون جى ماك» التنفيذى الرئيسى فى شركة 
مورجان ستانلی» علی ٤٤,٤١‏ ملیون دولارء بما فی ذلك ۳۹,۲ فی شکل اسهم 
مقبدة و > مليون دولار فى شكل خبارات. وفى نهاية العام كان ماك يملك ۲,۷١‏ 
مليون سهم فى شركة مورجان و ٠,۲‏ مليون من الخيارات» وبلغ إجمالى حصته 
فى الشركة نحو ۲٤٠١‏ مليون دولار. 

وفى عام ٠۲٠٠٠‏ حصل تشارلز (تشاك) برنس» الرئيس التنفيذى فى سيتى 
جروب» علی ۲٥,۹۸۷‏ مليون دولار بما فى ذلك مكافأة نقدية بمبلغ ٠۳,۲‏ مليون 
دولار ومكافأة فى شكل أسهم ٠٠,١‏ مليون دولارء وفى نهاية العام كان يملك ٠,١‏ 
مليون سهم فى سيتى ونحو ١‏ مليون على شكل خيارات أسهم» وبلغ 
إجمالى حصته نحو ٠٤٠١‏ مليون دولار. 

وفی عام ۲۰۰٠‏ حصل كينيث لويس» الرئيس التنفيذى لبنك أوف أمريكا 
Bank of America‏ على مبلغ ۷ مليون دولار» بما ذلك مکافأة بلغت ٦.١‏ 
ملیون دولار» و ۱۱,۷ ملیون دولار فی شكل أسهم مقيدةء ومبلغ ٥‏ مليون دولار 
فى شكل خيارات. (بالإضافة إلى أن لويس مارس حقه فى خيارات بلغت قيمتها 
۷ مليون دولار). وفى نهاية العام كان لويس يملك ٠,۹‏ مليون سهم فى بنك أوف 
أمريكا و ٠,٠۲١‏ مليون فى شكل خيارات. وبلغ إجمالى حصته فى الشركة ما 
قیمته نحو ۲۲۰ ملیون دو لار /. 


۲٠١٠۷ مرتبات الرؤساء التنفيذيين. جميع الأرقام تم الحصول عليها من بيان الوكالة لعام‎ )١( 


2007 proxy statements 
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ولا تعتبر مشكلة المرتبات المفرطة أمرأا غريبًا فى وول ستريت» ولكن 
أثارها تبدو أكثر ضررًّا هناك. وعندما يقوم أحد أولئك العمالقة من الرؤساء 
التنفيذيين الذين يحصلون على تلك المرتبات المفرطة فى الارتفاع» مثل كينيث لاى 
رھ[ ۸۸۸۲۸ الرئیس التنفیذى لشركة إنرون £۸٣٥۸‏ أو برنی ایبرز Bernie‏ 
من شركة ورلد كوم ۷14-٥١‏ بخلق أو التسامح بشأن ثقافة خداع فى 
جهد مضلل لرفع أسعار أسهم منشأتهء فإن العواقب على الموظفين والمساهمين فى 
الشركة يمكن أن تكون شديدة القسوة. وعندما يقوم أحد الرؤساء التنفيذيين فى وول 
ستریت مثل کاین "ره أو فالد ۴۸1٩‏ برقع حقوق ملكية منشأته ثلاثين أو أربعين 
مرة سعيا وراء أرباح إضافيةء فإن أعماله يمكن أن تهدم الاقتصاد كله. ولكن 
خطط المكافآت والتعويضات فى وول ستريت لا تأخذ هذه الأمور الخارجية 
Jû Externalities‏ الاعتبار. وعندما تكون الأسواق فى حالة ارتفاع» ويتم إجراء 
الصفقاتء ويحصل القائمون بالتداول وموظفو بنوك الاستثمارء ويتم دفع مكافآت 
هائلة إلى رؤسائهم» وعندما لا تمضى الأمور وفقا لما يرجون» فإن المساهمين فى 
المنشآات وفى الحالات القصوى يعانى دافعو الضرائب من تحمل القدر الأكبر 
من الخسائر. 

إن فشل السوق يبدأ على أرض التداول» حيث» كما هو معترف به على 
نطاق واسع» يكون لدى الأفراد حافز لتحمل مخاطر مفرطة بالنسبة لرأس مال 
المنشأة. وعلى الرغم من أن القائمين بالتداول عادة ما يكونون من الموظفين طوال 
الوقت. فإن إحدى الطرق المفيدة للتفكير فيهم هى أنهم رياديو أعمال 
re8مEnrep‏ يدخلون فی اتفاقات مشارکات فی الأرباح» لتأجير جزء من 
ميزانيات منشآتهم» وبدون الوصول إلى التمويل الرخيص يكون حتى أبرع القائمين 
بالتداول عاجزّا. ولكن مع مناصرة من منشأة قوية مثل سيتى جروب أو جولدمان 
يمكنه أن يحقق مكافآت طيبة. وبعض مكاتب التداول تعطى موظفيها ما بناهز 
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نصف الأرباح التى يحققونها فوق حد مستهدف معين. وعلى أى حالء فإن الاتجاه 
الهبوطى للقائم بالتداول يكون محدودا. فإذا ما أسفرت تداولاته عن خسائر فقد يفقد 
وظيفته» ولكن ليس عليه أن يكتب للمنشأة صكا لتغطية تكاليف أخطائه. وخطط 
الحوافز التى من هذا النوع تعادل قيام المنشأة بإعطاء القائم بالتداول قرضنا بدون 
حق الرجو ع لتمويل عملياته» فإذا ما أسفرت تداولاته عن نتائج سيئة» لا يكون 
للمنشأة حق الرجوع على أصوله الشخصيةء أو حتى على مكافأته التى اكتسبها فى 
سنوات عمله السابقة. 


وهناك طريقة أخرى لتمييز هذه الترتيبات وهى 'خيار القائم بالتداول". 
opi o(‏ der'sهr))‏ وذلك لأنها تعطى الموظف خيارا مفتوحا فى الجانب الأعلى من 
تداو لاته. وتحاول بعض البنوك تخفيف هذه المشكلة عن طريق تقاضى إيجارات 
عن مانب ممارسة غمليات التداول على عسات المتضات الت يتم التعامل معها: 
وإذا ما قام مكتب التداول بالاستثمار فى نواح تتسم بالمخاطرء مثل السلع» فإن 
و اجار كرون عل مهالو اقفر فى دات الكر اة وخ ات هذ 
العمليات بنتائج طيبةء تتم مكافأة القائمين بالتداول عندما يقومون بخلق مراكز 
إيجابية بعد تعديلها وفقا لعائد المخاطرء وتعرف عادة باسم "ألفا". وهذا النوع من 
هيكل المكافآت يمكن أن يخفف مشاكل الحوافزء ولكنه لا يلغيها. وعادة ما يحاول 
النجتيدون شن القامين بالذارل / انقب على النظل تح مخطر ا كسا 
نقطة البداية التى يتم بها الحكم على أعمالهم. وإذا أخذنا مثلا طريقة كتابة مبادلات 
التعثر الائتمانى» فإنه مقابل تلقى عائد إيجابى معظم الوقت» يتحمل مقدمو حماية 
الائتمان "المخاطر المختلفة ء)وآ 11" للاحتمالات المنخفضة لحدوث نتائج شديدة 
السوء. 'وهذه الإستراتيجيات تبدو كما لو كانت نتائج "ألفا" مرتفعة جدا [أى عائد 
مرتفع مقابل مخاطر منخفضة]» ومن ثم يكون هناك حافز لدى المديرين للمضى 


464 


معھها"' کما یقول راجورام راجان ۸مزه۸ »ع۸ الاقتصادی الذی ذکرت 
تفصيلاً تحذيراته فى عام ۲٠٠٠‏ فى مقدمة هذا الكتاب. 'وعلى أى حالء فقد يحدث 
مرة فى كل فترة أن تنفجر" ولكن الضرر أو الدمار يمكن أن يستغرق وقتا طويلاً 
لكى يقع. وفى نفس الوقت. فإن القائمين بالتداول» الذين يتلقون أجورهم على ساس 
سنوى» يكونون هم الأكثر رغبة وترحيبًا للقيام بالمقامرة. 

عادة ما تقع على كبار التنفيذيين فى المنشآت المالية مسئولية إدارة المخاطر 
التى تتحملها مؤسساتهم. وعلى أية حالء فإنهم بطرق كثيرة يواجهون مجموعة 
مماثظلة من الحوافز التى يواحهها القائمون بالتداول» فإذا ما سارت الأمور مسار 
طيناء وإذا ما ساعت الأحوالء فإنهم يحصلون على مكافآت تقاعد سخية جذاء 
ليستريحوا عليها. وفى الواقع فإن "خيار الرئيس التتفيذى ۸٠امه‏ ء80٥"‏ تبين أنه 
مشكلة أكبر من "مشكلة القائم بالتداول ٥۸‏ نامه "7٣4٤٣۶‏ وحتی أكثر مكاتب 
التداول حماسا تواجه بعض محددات التداول» ويمكن لكبار التنفيذيينء بل وقاموا 
بذلك» وضع كافة المنشآت فى المسار المضبوط. 


وقد اتبع فى وضع حزم التعويضات الهائلة لكافة التنفيذيين الرئيسيين فى 
وول ستريت» نفس النمط المستخدم فى الصناعات الأخرى. وفى خلال سنوات 
الستينيات والسبعينيات من القرن الماضى أبدى كثير من المعلقين والمستثمرين 
قلقهم من قيام كبار التنفيذيين الذين كان كل همهم يتركز فى بناء إقطاعاتهم 
الشخصيةء ومقرات فخمة» ومنتجعات مترفة للشركات. وامتلاك الطائرات النفانة 
الخاصةء بدرجة تفوق العمل فى مصلحة المساهمين. وفى إحدى الأوراق البحثة 
الناقدة والمنشورة عام ٠۹۷١‏ قام مايكل ينسين ۸٥۶٠ء Michael‏ الذى يعمل 
حاليا فى جامعة هارفارد» والراحل ويليام میكلينج چ١ا)ء1 ۷/1۸١‏ بوصف 
Rajan, "Has Financial Development Made the World Riskier?'"‏ )1( 
Michael C. Jensen and William H. Meckling, "Theory of the Firm: Managerial‏ )2( 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure," Journal of Financial Economics 3,‏ 


no. 4 (1976): 305-60 
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العلاقة بين الرؤساء التنفيذيين ء80٥‏ والمساهمين باعتبارها 'مشكلة وكيل رئيسى 
enاprob "Principe agent‏ وهی معضلة تثور»› الى حد ماء عندما يقوم أحد 
الأطراف (الطرف الرئيسى)ء بتوظيف شخص آخر (الوكيل) ليقوم بعمل. وكما 
يعلم أى شخص استأجر مقاولا وكلفه بعمل فقد يكون من الصعب مراقبة سلوك 
الوكيل: فالمقاول قد يقول إنه يعمل بحرص» ولكنه هل يقول الحقيقة تمامًا؟ غالبا ما 
تکون هذه المعلومات مختفية. وهناك حلان معروفان لهذه المشكلة وهو أن تدفع 
للوكيل أتعابه بعد إتمام المهمةء أو أن تدفع أتعابا مقابل نجاحه فى تنفيذ المهمة. 

ومع الشركات العامةء يكون المساهمون هم الطرف الرئيسى ويكون التنفيذى 
الرئیسی ٤٤80‏ هو وکیلهم» ولما كانت الشركات عادة ما تكون كبيرة ومعقدة» فان 
من الصعب القول من الخار ج إذا كان التنفيذى الرئيسى C٤0‏ يقوم بعمله بشكل 
جديد. وإحدى الطرق أيضنا هى وضع مصالح المساهمين والتنفیذی الرئیسی ٣٤0‏ 
جنبًا إلى جنب وهو الأمر الذى يتضح عند النظر إلى الخلف فى مكافأة الأخير 
بأعداد ضخمة من الأسهم» أو خيارات الأسهم. فإذا ما تم هذاء فإن التنفيذيين 
الرئيسيين سينظرون الى أنفسهي كما یجادل ینسین وآخرون ؟oher‏ & Jenseı‏ 
باعتبارهم أصحاب الشركة بدلا من أن يكونوا موظفين مستأجرين» وتكون النتيجة 
إدارة أفضل كثيرًا. 'وفى المتوسط فإن الشركات الأمريكية تدفع لأكثر قادتها أهمية 
مثلما يحصل علبه البيروقراطیون" هذا ما ادلی به ینسین» وکیفین میرفی وهو 
اقتصادی يعمل الآن فى جامعة سوذرن کالیفورنيا كحجة فی مقالهما عام 1۹۹۰. 
وهل هناك أى عجب أن يكون هناك كثير من التنفيذيين الرئيسيين ٥50s‏ الذين 
يقومون بأعمالهم كما يقوم البيروقراطيون بالعمل بدلا من العمل على غرار 
الرياديين ء۶٠٠۸٠٣م٠٠ء‏ الذين يسعون إلى تعظيم قيمة الشركات» من أجل تعزيز 
مراكزهم فى الأسواق العالمية؟"'. 


(1) Michael C. Jensen and William H. Meckling, "CEO Incentives — {t's Not How Much 
You Pay, But How," Harvard Business Review, no. 3 (May-June 1990): 138-53 
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لقد تنبهت شركات أمريكا وأخذت تنصت. ففى وقت حديت فى الثمانينيات 
من القرن العشرين» حصل أقل من ننفيذى رئيسى واحد من بين كل ثلائة على 
منحة من خيارات الأسهم» وفى عام ۱۹۹٤‏ ارتفعت النسبة إلى سبعة من بين كل 
عشرة. وفى السنوات التالية أصبحت منح الخيارات الضخمة هى القاعدة» مما مكن 
التنفيذيين الرئيسيين ء50٤٤‏ مثل جاك ويلش »!1ء۷ »)عمل من شركة جنرال 
إليكتريك. ومایکل إلیزنر ۴1۸٤۲‏ 1ء» اء من شركة ديزنى من تكوين ثروات 
بلغت قيمتها مئات المليارات من الدولارات. وسريعا ما انتشر مذهب ينسين 
Poctorine‏ ensen‌ل‏ إلى وول ستریت» حیث التنغیذیین مثل سانفورد ویل 54۸/٥٣4‏ 
"Sandy" We]‏ 'ساندى" من مجمو عة سیتی جروب وموریس "هانك" جرینبرج 
Maurice "Hank" Greenberg‏ من شركة ۸/6 الذين جمعوا تثروات خرافية. وقد 
أثنى بعض اقتصاديى السوق الحر على التغيرات فى هيكل المكافآت والأجور مع 
إعادة تنشيط الشركات الأمريكية. بل إن ينسين ١٠٠٠ل‏ أقر فى نهاية الأمر بأنها 
خلقت أيضا مشاكل خطيرة» ظهر كثير منها فى أثناء الفضائح المحاسبية الكبرى 
فی الفترة .۲٠٠١۲-۲۰۰۱‏ 

وفى أثناء فقاعة أسهم التكنولوجياء قامت بعض المنشآت مثل لوسينت 
تيکنو لو جيز esأ۽0ا7echn0 Lc‏ وأمریکا أو ن لاین 0 Anerica o11‏ باستخدام 
خدع مراجعة للمبالغة فى مقدار ما يكتسبونهء بينما قامت شركات أخرى مثل 
إنرون» وورلد كوم وأدلفيا »ناماء44 بالعمل فى الخداع والاحتيال المباشر وخلق 
إيرادات زائفة مع إخفاء الخسائر. 'لقد كنت أحد المدافعين عن الحركة فى اتجاه 
خيارات الأسهم» والمكافآت الأكثر تحررا للتنفيذيين الرئيسيين". كان هذا ما 
أخبرنی به ينسين فى عام .۲٠٠۲‏ 'ولكننى أصبحت الآن أنتقد المكان الذى نتجه 
John Cassidy, "The Greed Cycle: How the Financial System Encouraged Corporations‏ )1( 

to Go Crazy." New Yorker, September 23, 2002, 75 
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إلبه". ولم يكن الأمر محض مصادفة أن تبزغ الفضائح المحاسبية بعد انفجار 
الفقاعة. فقد ارتفعت أسعار أسهم كثير من المنشآت إلى ما يفوق كثيرا قيمتهل 
وكان المديرون فى تلك الشركات مع انتفاخ جيوبهم بخيارات الأسهم يناضلون من 
أجل خلق أرباح تبرر ما حصلوا عليه. "إننا منذ وقت طويل حتى الآنء كان لدينا 
موقف كانت فيه أسعار كثير من الأسهم قد ارتفعت بشكل كبير جذا واستمر ينسين 
يقول 'وهذا بالنسبة للمديرين مثل الهيروين بالنسبة للمدمن عليه". 

وقد أظهرت الفضائح المحاسبية مدى ضعف تصميم ورسم خطط الحوافز 
والمدى الذى يمكن فيه لفقاعة أسبعار الأصول أن تقدمها للوصول إلى أثار مدمرة. 
وقد تم التشهير بكل من تيكو دنیس کو ز لو فسکی» [ye٥ Des 10۷k‏ وبرنی 
إیبرز ers‏ طط Bernie‏ من شركة ۸٠ء‏ ۷0۴14 ومن شركة أدلفيا Adelphia's John‏ 
45 جون ريجاس وتم سجنهم بسبب ما اقترفوه من كذب كئير» ولكن الأخطاء 
الفردية لم تكن فقط جز ٤ا‏ من القصة. "إن من المهم معرفة أن هذا لم يكن نتيجة 
علم الغشاشين و المحتالين*. هذا ما قاله ینسین لی. "إن هذا لم یکن کما لو كانت 
المافيا قد استولت على شركات أمريكا. إننا نتسر ع كثيرا فى القول - وتقوم أجهزة 
الإعلام بتغذية هذا - وإذا ما كان هناك شىء سيئ قد حدث» فإن ذلك يكون بسبب 
أن شخصا سينا قد فعلهء ولأن هذا الشخص كانت لديه نوايا شريرة وأنه من 
المحتمل جذا أن تكون هناك نظم سيئة فى المكان. 

وفى الصناعة المصرفيةء عادة ما تكون مشكلة حوافز التنفيذى الرئيسى 
0 أقسى كثيرأًا عنها فى الصناعات الأخرى. و"يرجع هذا جزييًا إلى وجود 
تأمين الودائع؛ والتسنيد والانتشار الواسع لفرضية أن بعض المؤسسات كبيرة جذا 
على السقوط' الذى يحدث الخطر المعنوى |۸»z»r4‏ 1هءه - ولكن طبيعة 


(۱) نفس المرجع السابء صحفة ٠۷٦‏ 
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المضاربة المتأصلة فى التمويل تلعب دور أيضنا. وفى وول ستريت» فإن كيرا 
من القرارات مثل الدخول فى عمل معين أو ضمان صفقة معينةء يمكن التفكير فيها 
على أنها مقامرات خطيرة. وفى بعض دول العالم» يكون إيرادها جيذاء وفى 
بعضها الآخر لا تنجح. وأحد المبادئ الأساسية فى تمويل الشركات هو أن المنشآت 
ينبغى أن نقوم بتنفيذ المشروعات التى يرتجى من ورائها توليد أرباح اقتصاديةء 
وأن تغض الطرف عن التى ينوقع منها الخسائر. وعلى سبيل المثالء لنفترض أن 
بنكا يفكر فى القيام بصفقة بها فرصة تحقيق ربح يعادل ٠٠‏ مليون دولار بنسبة 
الثلثين وتحقيق خسارة بمبلغ ٠٠‏ مليون بنسبة الثلث. وبعملية حسابية بسيطة يتضح 


أن صافى الربح المتوقع من هذه الصفقة هو ٠١‏ مليون دولار (; × ٠۰‏ مليون 


1 
دولار] - al‏ ملیون دولار] = ۲۰ ملیون دولار) وهو ما يوید قيام 
RE ON‏ 


والآأن» لننظر فى مشروع أكبر كثيراء وهذا المشروع لديه فر 


لتولید ربح يبلغ ٠٠۰‏ مليون دولار» ا لتحقيق خسارة بمبلغ ٠١‏ مليار دولار. 
(الصفقة قد تتضمن الدخول فى خط أعمال جديدء مثل الاستثمار فى سندات الرهون). 
فی هذه الحالة تكون قيمة المخاطرة المتوقعة هى خسارة ۱ مليون دولار 

1 99 

0 ن دولا‎ \ = O - O 
ا [ 0 [ ملیون دولار)‎ 
وينبغى على البنك عدم الدخول فى هذا المشروع. ولكن هل سيقوم التتفيذى‎ 
الرئيسى بذلك؟ لنفترض أن مرتبه السنوى يبلغ ۲ مليون دولار مضافا إليه نسبة‎ 
%۹۹ مكافأة من أرباح المنشأة. ولو قبل الصفقةء فستكون هناك فرصة بنسبة‎ ۲ 


أن تنجج» وهو سيكسب > مليون دولار (أى أنه يحصل على مرتبه السنوى 
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مضافا إلية مكافأة ۲ مليون دولار) فإذا ما قبل الصفقة وحدث ما لم يكن محتملا 
فإن البنك سيكون عليه أن يشطب ٠١‏ مليون دولار» ولكنه سيظل يحصل 
على ۲ مليون دولار قيمة مرتبه. 


ويبين هذا المثال أن التنفيذيين الرئيسيين ء0٤٤‏ فى وول ستريت يمكن أن 
يظل لديهم الحافز فى قبول الرهانات الخطرة التى لا تكون فى الأجل الطويل فى 
مصلحة منشاتهم (ففى الأجل الطويل يمكن حدوث أشياء غير محتملة). والرافعة 
العالية التى تستخدمها لا تفعل إلا مجرد زيادة تأكيد المشكلة. وفى منشأة كبرى مثل 
إكسون - موبيل أو ميكروسوفت؛ يصبح للمصطلح 'تعزيز القيمة للمساهم" مغزى 
حقيقى. ولما كانت مثل هذه المنشآت لا تتحمل إلا بحجم ضئيل من الديون» فان 
العمل فى مصلحة المساهمين يعادل تعظيم قيمة المنشأة. ولكن بنوك وول ستريت 
تستخدم رافعة مهولة. وفى نهاية عام ٠٠٠٠‏ كانت حقوق ملكية المساهمين فى 
شركة ليمان براذرز تبلغ ٠۹,١‏ مليار دولار» بينما تبلغ الالتزامات المستحقة ٤۸٤‏ 
ملیار دولار» بینما لدی بیر ستیرنز 5:۸۶ ه٥8‏ ۱۲,۱ ملیار دولار» فی حقوق 
الملكية و ۳۳۸ مليار دولار فى الالتزامات. وكانت حقوق الملكية ۳۹ مليار دولار 
لدی میریل لنش بينما بلغت الالتزامات ۸٠۰۲‏ مليار دولار. وفى مثل هذه المنشآت 
ذات رعوس الأموال الرقيقة. يمثل أصحاب الديون المستتمرة فيها قدرا عظيمًا من 
قيمة الشركة. بينما لا تمثل حقوق ملكية المساهمين إلا مجرد لون فضى. وتحفيز 
التنفيذى الرئيسى C٤0‏ للتركيز بصفة مطلقة على قيمة المساهم يخلق تنازعا 
مختفلا فى المضال: 

وأخيرًاء فإن بعض الاقتصاديين يدركون تماما هذه المشاكل. وفى إحدى 
الأوراق البحثية التى قدمت فى عام .۲٠٠۹‏ أشار لوسيان ببتشك L١‏ 
Bebchuk‏ وهولجر سبامان 5p»»ı1‏ rءgا10]‏ من مدرسة القانون بجامعة 
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هارفارد» إلى أن إعطاء التنفيذى الرئيسى بوول ستريت حزمة ضخمة من الأسهم 
المقيّدة أو خيارات الأسهم يرقى إلى إعطائه رهانا مثقلاً برافعة وغير متمائل غلى 
قيمة أصول المنشأة. وإذا كانت استثمارات البنك جيدة» فإن المساهمين» بمن فيهم 
التنفيذى الرئيسى ۲٤0‏ سيحصلون فعليًا على كافة المكاسب. ولكن إذا ما عانت 
المنشاة تمن خسار هائلة فلن أضحاب احقرق ,الملكة سر غان ما تمن ٠خ‏ قيب 
تاركين حَمَلةَ السندات وغيرهم من الدائنين يتحملون الجانب الأكبر من العبء. وقد 
كتب ببتشك وسبامان» "إن هذه الهياكل القائمة على الروافع العالية هى التى أعطت 
للتنفيذيين حوافز قوية فى تحمل المخاطر المفرطة"'. "وفى الواقع» فإنه فى ظل 
ظروف معینة یوافق التنفیذی الرئیسی الرشید C٤0‏ ۸۵1٥ا‏ فی وول ستریت 
على قيام البنك بالرهان فعلنا"". 

وهناك حجة مقنعة ظاهريًا ولكنها فى نهاية الأمر غير مقنعة فى مواجهة 
هذه الحجة» وهى أن التنفيذى الرئيسى مثل جيمى كاين ع۸ره€ ر رل وديك فالد 
Dick Fuld‏ قد أقاما هذه المراهنات الضخمة فى شركاتهما حيث كان لديهما جميع 
الحوافز التى تدفعهم إلى الحرص فيهاء بدلا من التهور» خشية حدوث أخطار تهدد 
E SA A AN A ENDE AAG‏ 
من بدایتها. وبحلول نایر ٠۲۰۰۷‏ للتأکید على أن معظم منشآت وول ستریت كانت 
هائلة التراءء على الورق على الأقل ولكن كثيرا من هذا الثراء كان نتيجة استغلال 
منشآتهم لفقاعة المساكن وفورة ازدهار الائتمان: والإستراتيجيات الخطرة التى 
كانت مربحة حتى ذلك الوقت. (فیما بین عامی ۱۹۹۸ و٠٠٠۲‏ ارتفعت أرباح 


(1) Lucian A. Bebchuk and Holger Spamann, "Regulating Bankers' Pay,'' Harvard John 
M. Olin Discussion Paper No. 641, 1. يمكن الحصول على البحٿ من خلال الر ابط:‎ 
hltp:lpapers.Ssrn.com/s0l3/papers.cfn abstract td=1410072 


(۲) نفس المرجع السابق: صفحة ۷١‏ 
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القطاع المالى فى الولايات المتحدة من ٠٠١‏ مليار دولار إلى ٤١١‏ مليار دولار. 
وكحصة من إجمالى الأرباح المحققة بواسطة كافة الصناعات المحليةء قفزت أرباح 
القطاع المالی من %۲۳ إلى %۳۲)' ولا يوحى أى شخص بأن كاين وفالد 
وأونيل 0'۷41 كانوا يعرفون الفرص ويمسكون بتلك التى كانوا يتوقعون أنها 
ستؤدى إلى سقوط شركاتهم. بل» إنهم كانوا يشجعون تابعيهم على القيام بمراهنات 
كانت تبدو محتملة النجاح» ولكنها أيضنا كانت تتضمن إمكانات تحمل المنشأة 
لخسائر هائلة. وفى هذا الوقت» كان هذا الاحتمال يبدو بعيداء وهذا هو السبب فى 
قيام التنفيذى الرئيسى CK50‏ بانتهاز الفرصة. وبنص كلمات ببتشك وسبامان "إن 
الحقيقة المجردة بأن الإستراتيجية الخطرة تتحول لإنتاج خسائر بمفعول ارتجاعى 
لا يعنى أنه ليس من الرشد اتباعها منذ البداية"". أما إذا كانت نتائج الأمور قد 
اختلفت» فإن التنفیذی الرئیسی لوول ستریت ربما کان قد ركبه الزهو واستأسد 
باغتاره غر ما و عدن ۲۵۰۷ کان كير م ف اة فا 

کان أونیل» مثلا هو أول أمریکی من أصل أفریقی يرأس منشأة كبرى فى 
وول ستريت. وعندما أصبح رنيسا لشركة ميريل لينش والموظف الرئيسى 
للعمليات فى عام ٠٠٠١٠‏ أنفق قدر”ا كبيرا من وقته فى تخفيض أعداد الموظفينء 
وتخفيض المصروفات» وقطع خطوط الأعمال الهامشية» وكانت هذه إستراتيجية 
أكسبته سمعة باعتباره "عاصرا للأرقام وليس ذا خيال واسع" ولكنه بعد أن حصل 


على لقب التنفيذى الرئيسى فى أواخر عام ۲٠٠۲‏ بدأ عملية توسع سريع فى 


Table 6.16D, National Income and Product Accounts, Jaج‎ jهم الأر قام مستخر ج‎ (۱) 
jay Bureau of Economic Analysis, US Department of Commerce, July 31, 2009. 
الد سصول عليه ااا ن ± لال ال رابط:‎ 
liltp:liwww.bea.gorlnational/nipaweb/Table View'.asp?SelectedTable=239& 

[reqa=Qir& First Year=2007& Last Year=2009 
(2) Bebchuk and Spamnann, "Regulating Bankers," 23 
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أعمال الرهون بشركة ميريل لينش» وشهد شراءها إحدى كبريات شركات مقرضى 
الرهون وهی شركة فيرست فرانكلين» وأصبحت ميريل هى المصدر الأول 
لالتز امات الديون المضمونة ء00. وارتفعت أرباح ميريل ارتفاعا شديذاء وكذلك 
ارتفعت إعار أسهمها. وأدى تغييز المسار إلى أن يعتبر الإعلام المالى أوتيل على 
ساس أنه صاحب رؤية. وفى أبريل ٠٠٠۶٤‏ وصفته مجلة فورتشن ۳۵۶۲٠۸۵‏ بأنه 
'عبقرى إعادة الهيكلة". وفى يوليو ١٠٠٠ء‏ وضعته مجلة يورومونى 
gle Euromoney‏ غلافها و أعلنت "انظروا إلى سجل حياته» و أنصتوا لما يقول". 

وفى وسط الفقاعة الائتمانية لا يكون الجلوس على الأطراف ببساطة أحد 
الخيارات الو اقعية لشخص يدير مؤسسة مالية كبرى مملوكة ملكية عامة. إن السبب 
الرئيسى لحصول التنفيذيين الرئيسيين على هذه الحزم الضخمة من المرتبات 
والمكافآت هو تشجيعهم على تحقيق نمو استثنائى. وضبط التكاليف و المحافظة على 
جودة المنتج اثنان من عناصر مهامهم» ولكن التوسع السريع فى الحصة السوقية 
هو الذى يؤدى إلى اشتعال أسعار أسهم المنشأة ويرفع مكانة الرئيس. وحتى لو قام 
الرؤساء التنفيذيون فى وول ستريت بوضع تحفظات خاصة بشأن التحرك إلى 
النواحى الخطرة مثل الإقراض للشركات متدنية التصنیف gچenıdiı[ Subprime‏ 
فإنه بمجرد دخول منافسيهم إلى الميدان وقيامهم بتكوين الأموالء يكون المنطق 
الغريب و الضاغط لمعضلة السجين هو الذى يتغلب. 


وتقدم تجربة تشاك برنس ءء١71 €٥)‏ حالة دراسة واضحة. ففى نهاية 
غ كان بطر الى الذراع اصرف الامشمارى لمجم عة تى جزوب 
باعتباره یتهاو ی خلف منافسیه. و أصبح برنس ٥۲‏ ۶/» الذی تسلم منصبه کرئیس 
نتفيذى C٤0‏ فى ٠٠٠٠٠‏ واقعا تحت ضغط شديد لإعادة الحيوية إليه. ولما كان 


(1) John Cassidy, "Subprime Suspect," New Yorker, March 31, 2008 
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برنس محامی شرکات بحکم مهنته» فإنه قد ارتقع إلى قمة تلك الكتلة الضخمة سيتى 
التى كانت تناضل للصعود من خلال عمله كمستشار قانونى لمنشئ المجموعة 
ساندی ويل 1 dy‏ rهS»‏ الذی استقال فی تحقيق إليو ت سبتزر ze۲!م8 E٥1‏ مع 
محللی وول ستریت. وفی بداية عام ۲۰۰٢‏ طبقا لما ذكرته جريدة نيويورك تايمز» 
طلب مجلس إدارة سيتى من برنس وزملائه أن يضعوا إستراتيجية للنمو لأعمال 
السندات فى البنك. وقام أحد كبار أعضاء مجلس الإدارةء روبرت روبين ١ءط۸0‏ 
وهو أيضنًا وزير الخزانة السابقء الذى خدم أيضنًا كرئيس للجنة التنفيذية 
لمجلس الإدارة: بتقديم النصيحة إلى برنس ۲٣1٠۲‏ بأن يرفع درجة تسامح سيتى 
بالنسبة للمخاطر وأن يتوسع فى نواحى نشاطها التى تتميز بسرعة النموء» بشرط أن 
تعمل المنشأة أيضًا على تحسين وتعزيز إشرافها عليها. "إننا يمكن أن نتحمل 
السعى للحصول على فرص أكثر من خلال الذكاء فى تحمل المخاطر" كان هذا 
ما ذكره روبين ۸01١‏ بعد ذلك لجريدة نيويورك تايمز. وكانت الكلمة الرئيسية 
هى 'الذكاء". 


ومن الناحية النظريةء فإن برنس كان يمكنه أن يرفض العمل بموجب 
نصيحة روبين»ء وأن يقول لمجلس الإدارة إنه لا يعتقد بوجاهة فكرة قيام بنك فى 
مركز بنك سيتى بزيادة تحمله للمخاطرء وعلى أية حال فقد تم تنفيذ الأمر بذكاء. 
ولکن أسعار اسهم سیتی ظلت تراوح مراکزها طوال خمس سنوات» بینما کان 
منافسوه مثل و اتشوفيا مأءه ۷۸)٠۸‏ واتحاد البنوك السويسرية» »085S‏ وميريل لينش 
منشغلين بكثافة فى سندات الرهون والتزامات الديون المضمونة .٤20s‏ وكان 
الحرص يعنى فوات فرصة نمو كبيرة. وهو شىء لم يكن برنس» الذى أصبحت 
سلطته موضع تساؤل» على استعداد للقيام به. فقام بالترخيص بالتوسع السريع فى 
Nelson D. Schwartz and Eric Dash, "Where Was the Wise Man?" New York Times,‏ )1( 

Sunday Business, April 27, 2008, 1 
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أعمال التسنيد لبنك سيتى» وخاصة تلك التى كانت تتناول التعامل مع الرهون 
متدنية التصنيف ١٠1/مط.$‏ والقروض من الشركات أصحاب الملكيات الخاصة 
.)leveraged buyout)‏ وبلغة نظرية اللعب ر٣٥ء۸)‏ ٠»م»‏ فإن اتخاذ نفس مسار 
لحر کان و اود ا 0 ف کیان کا 
كل شخص أخرء قان مدا كان املك الرشيد الى بجي أتبا عة 


كان هذا هو محيط المقابلة الشهيرة لبرنس مع جريدة فاينائنشيال تايمز فى 
يوليو ٠۲٠٠۷‏ والتى قال فيها (طالما كانت الموسيقى تعزف فإن عليك أن تقوم 
وترقص). وفى النصف الأول من عام ۲١٠۷‏ طبقا للبيانات التى جمعتها 'جمعية 
صناعة السندات والاأسو اق Securities Industry and Financial Markets "aqllnll‏ 
Association‏ فإن البنوك العاملة فى الولايات المتحدة أصدرت نحو ما قيمته ۲٠١‏ 
مليار دولار من التزامات الديون المضمونة ./-20s‏ ورغم ذلك فإنه مع حلول 
ال الا يكن هن لمكن الامتر ار فن مال الشاك لفن كات ترام فى 
سوق الديون مندنية التصنيف 1ء)ءه” 1"eءpط»S.‏ وكائت أسعار المساكن قد 
ارتفعت ارتفاعا کبیا فى صيف عام ٠.۲٠٠٠‏ وازدادت الانحرافات وحالات حبس 
الرهون ١٠ءه1ء٤٠٣٥ر‏ زيادة كبيرة. وفى شهر ديسمبر ٠٠٠١١‏ حذرت وكالة 
التصنيف الائتمانى فيتش ۶۴۲۸ من أن 'الأعداد الكبيرة من المقترضين الذين 
يواجهون ارتفاعا فى المدفوعات المْجدولة فى عام ۲٠٠۷‏ ينبغى أن يستمروا فى 
وضع ضغوط سلبية على القطاع' وفى ۲۸ ديسمبر ٠٠٠۲ء‏ سجلت شركة أونويت 
مورتجیج سو لیو شنز ؟۸ »0nwi Mortgage S0»)‏ وهی من قوی شرکات 
كاليفورنيا فى الإقراض متدنى التصنيف ١٠1٣م‏ ط»5. التماسا بالإفلاس» بادئة بذلك 


(1) "Global CDO Market Issuance Data," Securities Industry and Financial Markets 
Association. :طإlرلا يكن المسصول عليه امن خاال‎ 


tp :llwww.sifna.org/researclUpdfISIEMA CDOIssuanceData2008.pd 


اتجاها. وفى فبراير ١٠٠۲ء‏ أعلن بنك ٤188/ء‏ البنك البريطانى الكبيرء أنه قد 
شطب ٠٠,١‏ مليار دولار» يعزى أغلبها إلى خسائر فى فرعه الأمريكى المخصص 
للتعامل فى القروض متدنية التصنيف ١1:۲مط»5»‏ وهى شركة هاوس هولد فاینانس 
السابقة ۴0rmer Household Finance Corp‏ التی اشتر اها البنك فی عام .۲٠٠۲۳‏ 
وبعد أسابيع قليلة» جر ی تعلیق اسهم شرکة نیو سینشر ی ew )۲۸»۲y‏ وسط 
مخاوف بأن الشركة قد تضطر لتقديم التماس بالإفلاس» وهو ما فعلته فى ۲ أبريل. 

وفى يونيه ۲٠۰۷‏ قبيل بضعة أسابيع من مقابلة برنس لجريدة الفاينانشيال 
تایمز» اضطر بیر ستیرنز 51٥4۲۸‏ م86 لضخ ۳,۲ ملیار دولار فی صندوقی 
تحوط يقوم بإدارتهما. كانا قد عانيا خسائر كبيرة على حيازاتهما من السندات 
متدنية التصنيف. ولكن أعمال الملكيات الخاصة كانت ما تزال منتعشةء وكانت 
شركة بلاكستون ١۲١٥)ء)ء814»‏ إحدى أكبر شركات شراء الحصص» قد أصدرت 
أسهمًا فى بورصة نيويورك. وقد أقر برنس أن حدوث انفجار شامل فى سوق 
الأوراق متدنية التصنیف Subprinıe rk) e۲‏ یمکن أن يسبب جفاف السيولة فى 
أسواق السندات الأخرى المعززة بالأاصول» ويترك مجموعة سيتى ٣1‏ وغيرها 
من البنوك محمّلة بعديد من القروض ذات القيمة المشكوك فيها والتى لا يمكن 
بيعها. (والسيولة هى القدرة على بيع الجزء الأكبر) وما زال يصر» أن سيتى اا٣‏ 
ليست لديه نية للتراجع. ويقول برنس "إن عمق تجمعات السيولة أضخم كثيرٌا مما 
اعتاد أن يكون عليه بحيث إن حدوث أى اضطراب جديد يحتاج الآن إلى أن يكون 
كر إثارة للاضطر انب معا أعقاد أن بكرن عله و يتن برضن فان ”غك فة 
معينةء سيكون الحدث المثير للاضطراب شديد القوةء بحيث يمكن للسيولة بدلا من 
أن تقوم بعملية الملء أن تتوجه وجهة أخرى. ولا أظن أننا وصانا إلى تلك النقطة. 


(1) Nakamoto and Wigton, "Citigroup Chief Says Bullish." 
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كانت إشارة برنس إلى الرقص ولعبة الكراسى الموسيقية - وصفا لا تنقصه 
الصراحة للموقف الذى وجد فيه نفسه. وكان بعض التنفيذيين الرئيسيين فى وول 
ستریت» مثل أونیل 0'٥۵1‏ وکاین ۸۲ره)» یبدون سعیدین فی بعض الأوقات غير 
مدركين للمخاطر التى كانت منشاتهم تتحملها. ولكن برنس كان يعترف بصراحة 
بإمكان حدوث كارتة ويقول إنه على الرغم من كل شىء فإنه وبنك سيتى اا€ 
سيستمران فى التزلج فوق الفقاعةء آملاً أن يخرجا منها قبل أن تصبح حصادات. 
إن منطق اللا منطقية الرشيدة نادرا ما تم التعبير عنه بمثل هذا الوضوح. 

وسواءَ عرف برنس هذا الموضو ع أم لم بعرفهء فإن برنس كان يتقمص كيذز 
الذى أشار فى الفصل ٠١‏ من كتابه "النظرية العامة ر107 "7e Geer۵1‏ إلى 
الحقيقة غير الملائمة وهى "أنه لا يوجد شىء اسمه سيولة الاستثمار للمجتمع 
بار وها كانت طفة الأضل ك اسهم ار دات ار قارات ار أف شغ غير 
ذلك - فانه إذا حاول كل شخص بيعه فى الوقت نفسه»ء ستنهار الأسعار» وسيتوقف 
السوق. ونظرّه لهذه الإمكانية قال كينز» إن الممولين كانوا مجبرين على إغلاق 
عيونهم عن "علم النفس الجماهيرى للسوق" والذى يمكن أن يتغير فى أى لحظة. 

EA‏ ا 
انور ها كا اله لبه خط السية الحجون أو الكر اسي لمويقة > 
وهى لعبة لإضاعة الوقت يكون المنتصر فيها هو الذى يقول "اخطف" ليس سريعا 
جذا أو متأخرًا جداء والذى يمرر السيدة العجوز إلى جاره قبل أن تنتهى اللعبة 
والذى يومّن كرسنا لنفسه عندما تتوقف الموسيقى. وهذه الألعاب يمكن أن يجرى 
لعبها بحماس ومتعةء على الرغم من أن كل اللاعبين يعرفون أن السيدة العجوز 
هى التى تدور حول الحلقةء أو أنه عندما تتوقف الموسيقى سيجد بعض اللاعبين 
أنفسهم وقوفا ودون مقاعد. 


{1) Keynes, The General Theory, 155-56 
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الفصل الشانى والحشرون 


جسر لندن ینهاوی 


فی عام ۱۹۹۰٦١‏ قامت منطقة جiوب‏ ilدj London Rorough of Southwark‏ 
والمعهد الملكى للمعماريين ابر يطlييj gJ Royal Institute of British Architects‏ 
جريدة فاينانشيال تايمز» بتنظيم مسابقة لتصميم جسر جديد للمشاة عبر نهر التيمز» 
من موقع صالة تيت للفن الحدیث ery‏ ]امع ۲۾ 7e M04۸‏ إلى كاتدرائية سانت 
بول. وتقدم فريق يضم المعماری سیر نورمjl‏ gdڊoڌj «Sir Norman Foster‏ 
والنحات سير أنتو ت كارو r0ه€‏ ر۸ 4۸٤۸0‏ ا؟» والمؤسسة الهندسية أوف أروب 
م»اA 0٫e‏ بالعرض الفائزء والذى كان عبارة عن جسر رائع معلق من الجانبين 
ذى أعمدة من الصلب بارزة على شكل زوايا منفرجة من طريق ألومنيوم ضيق. 
وبدا التصميم كما لو كان شيئا من إبداعات الخيال العلمى السينمائى. وأصر 
واضعو التصميم على أنه يتحمل مرور خمسة آلاف من المشاة. ووافقت الحكومة 
البريطانية» التى كانت تستعد للاحتفال بالألفية الجديدة القادمة» على المساعدة. قى 
تمويل المشروع الذى أصبح معروفا باسم 'جسر الألفية". 
وفى ٠١‏ يونيه ۲٠٠١‏ افتتحت الملكة إليزابيث الجسر»ء وشرع آلاف من 
الأشخاص فى عبوره. وفى خلال دقائق» بدأ جسر المشاة يتمايل ويتأرججح بشكل 
ينذر بالخطر» مما اضطر بعض المشاة إلى التعلق بالقضبان الجانبية. وذكر عديد 
منهم أنهم أحسوا "بدوار البحر". وسرعان ما قامت السلطات بإغلاق الجسر»› 
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بدعوى أن عددا كبيرا جدا من الأشخاص كانوا يستخدمونه؛ إلا أنها عندما أعادت 
فتحه» عاد الاهتزاز مرة أخرى. وفى يوم الاثنين ٠١‏ يونيه ٠٠٠١‏ ووسط ارتباك 
عظيم تم إغلاق الجسر لأجل غير معلوم. وفى البداية كان مصدر الاهتزاز سرا: 
فكان لدى بعض الناس فى أساسات الجسر» وقال أخرون إن السبب هو النمط 
الهوائى غير المعتاد. وكانت النتيجة التى توصل إليها مهندسو شركة أوف أروب 
هى أن المشكلة الحقيقية ترجع إلى المشاة على الجسر»ء فقد كان الجسر مصمَمًا 
ليهتز بلطف إلى الأمام وإلى الخلف مع هبّات النسيم» ولكن المصممين لم يأخذوا 
فى حسبانهم ما يكفى لكيفية سير الناس عبر الجسر التى تؤدى إلى المبالغة 
فی تحرکاته. ۰ 

أ ات شخضن منا عندما یمشی» رافعا إحدى قدميه وهابطا بالأخری» ينتج 
کا کات م اکان کے ساد مود 
وكان بعضهم يمشى بخطوات منتظمة» فيمكنهم أن يولدوا زخمًا جانبيًا كافيا 
لتحريك جسر المشاة. وبمجرد أن بيدأ ممر المشاة فى التأرجح تبدأً أعداد أكثر من 
المشاة فى تعديل طريقتهم فى المشى كى يشعروا بالراحة فى أثناء السير إلى الأمام 
وإلى الخلف بالتوافق مع الجسر. وإذا ما قام كل فرد بعمل ذلك فى الوقت نفسهء 
فإن القوى الجانبية تزداد بدرجة كبيرةء ويمكن للجسر أن يبدأ فى التمايل بعنف. 
وبمعنى آخرء فإن التذبذب يمكن أن يتغذى على حركته الذاتية. وقد أستنتج أن هذا 
هو ما حدث على جسر الألفيةء بل إنهم وضعوا معادلة رياضية لوصف عملية 
إعادة التقوية الذاتيةء الذى ا عليها "الإثارة الجانبية المتز امنة" 5ه ۸ه ا١ر‏ 
tera excitation‏ ولمنع المشاكل من العودة للحدوث قاموا بإنشاء عشرات من 
أجهز ة امتصاص الصدمات تحت الجسرء وحول الأعمدة الداعمة» وعند نهايته. 
ومنذ ذلك التاريخ لم تعد هناك أى مشاكل. 


ت 
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والآن» ما هى علاقة كل هذا بالأسواق المالية؟ كما أشار الاقتصادى هيون 
سونج شین 1ا؟ چ١ه5 8i»۸‏ فى إحدى أوراقه البحثية المستنيرة: "علاة 
كثيرة”. ففى معظم الأوقات تكون الأسواق المالية هادئة نسبياء والتداول منتظي 
ويمكن للمشاركين أن يقوموا بعمليات البيع والشراء بكميات ضخمة. ولكن عندما 
تحل الأزمة - يندفع كثير من أكبر اللاعبين - من البنوك وبنوك الاستثمار 
فى السابق كانت هناك اختلافات وتنوعات فى الآراء أما الآن فأصبح هناك 
إجماع: كل فرد يريد الخروج. "إن الأسواق المالية هى المثال الفاتق لبيئة يكون 
فيها رد فعل الأفراد لما يحدث حولهم» وحيث توثر أفعال الأفراد على النتائ 
نفسها": هكذا كتب شين 41١‏ الذى شب فى كوريا وتعلم فى أوكسفورد وكلية 
الاقتصاد بجامعة لندن قبل أن ينتقل إلى منصبه الحالى فى جامعة برنستون. "إن 
المشاة على الجسر يتصرفون مثل البنوك تماماء ويعدلون أوضاعهم وتحركات 
الجسر مثل تغيرات الاأسعار. وأنت تبحث عن التنوع» ولكن سعر هو 
قضيب الذى يفرض التماتل. وقد كانت هناك حالات كثيرة ل لفشل السيولة 
من هذا النو ع٣١‏ 

وقد اکتشف مهندسو سو أوف أروب أن هناك عتبة حرجة لكمية وحجم مرور 
المشاة الذين یستخدمون جسر الألفية. ووجدوا أنه مع عدد بقل عن ۰ ٹشخطصطا 
على الجسر» لا يكون هناك خطر مطلقاء ولكن مع أى عدد أكثر فإن الاهتزاز الذي 
یخشی منه يحتمل حدوته. والأسواق المالية فى هذه الأيام تعمل بما يشبه كثيرا هذه 


(1) Hyun Song Shin, "Commentary: Has Financial Development Made the World 


Riskier?" presentation t0 the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic 


Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 2005, 383. 
الل رابط:‎ E OR E ے ن الد سصسصول‎  گمب‎ 
1 dfishin2005.pd 


الطريقة» كما يوحى شين بذلك. وطالما ظلت السيولة فوق مستوى معين» فإن 
الأسواق تهيئ للأفراد توزيع ونشر المخاطر» والاستثمار فى أصول طويلة الأجل 
مثل العقارات»ء بثقة. ولكن إذا تراجعت السيولة تحت مستوى معين» 'فإن كل 
العناصر التى أسهمت فى تكوين الدائرة الحميدة للترويج للاستقرارء تبدأ الآن فى 
التآمر على تقويضهاء" كما لاحظ شين. إن الأسواق المالية يمكن أن تصبح على 
درجة مرتفعة من عدم الاستقرارء وفى أسواً سيناريوء يمكنها التوقف كليّا عن 
العمل. "إن ما لا نعرفه هو أين تكون العتبة" هذا ما استنتجه شين. 

فی صباح يوم الخميس ٩‏ أغسطس ۲۰۰۷» أعلن بنك ءهطن »۲ 8۸۲» وهو 
أحد أكبر بنوك فرنساء أنه يعلق الاسترداد من ثلاثة من صناديقه الاستثمارية التى 
لديها حيازات ضخمة من سندات الرهون الأمريكية. ومع إشارته إلى 'تبخر 
السيولة فى شرائح معينة من سوق التسنيد بالولايات المتحدة" كما قال بنك 8۸۲ 
إنه كان من المستحيل تقييم أصول معينة بشكل عادل بغض النظر عن جودتها 
أو تصنيفها الائتمانى". وكانت وكالة التصنیف الائتمانی ستاندرد آند بورز 
وموديز s'رM00d‏ 4^ Standard & Poor's‏ قبل شهر واحد قد أثارت أعصاب 
المستثمرين فى السندات متدنية التصنيف ه٣مط»ء‏ بإعلانها أنها تراجع 
التصنيفات الائتمانية لما يقرب من ۱۸ مليار دولار من سندات الرهون. ومنذ ذلك 
الوقت أصبحت أسواق السندات متدنية التصنيف فى حالة اضطراب»ء مع هبوط 
الأسعار وتوقف التداول على بعض الإصدارات تمامًا. وكانت الصناديق 
انار دة ال كه 6 سير 6ا افك حا كان امال فة أضرليا 


۲۸١ تفس المرجع السابقء صفحة‎ )١( 

(2) "BNP Paribas Investment Partners Temporarily Suspends the Calculation of the Net 
Asset Value of the Flowing Funds, Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS 
EURIBOR and BNP Paribas ABS EONIA,'" BNP Paribas press release, August 9, 2007 
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قبل التعلیق لا یتعدی ٠,١‏ ملیار يورو (۲,۲ ملیار دولار)ء أی لیس کسرا من مبلغ 
ال٠٠‏ مليار يورو الذى يديره بنك .8۷٨‏ وبالنسبة إلى تريليونات الدولارات 
التى يجرى تداولها فى الأسواق المالية العالمية يوميا فإن مليارين من الدولارات 
ليسا أكثر من عملية تصحيح خطاً حسابی بسیط e٣٥۲‏ ڇ ا٠ر‏ ولکن إعلان بنك 
۳ دفع الأسهم إلى الهاوية. وأغلقت معظم الأسواق الأوروبية على نحو 
۲ أو %۳ من وول ستریت» وهبط مؤشر داو (0W‏ ۳۸۷ نقطة» أی %۳ تقریبًا. 


كان هذا البيع متوسط القوة بمقارنته مع رد الفعل فى أسواق الائتمان 
العالمية واندفع المستثمرون إلى أمان السندات الحكوميةء مما أدى إلى انخفاض حاد 
فى عائد تلك السندات. وفيما يتعلق بسوق الإقراض فيما بين البنوك» حيث تقدم 
البنوك ائتمانا من كل منها إلى الآخر على أساس يومىء» توقف نشاط الإقراض إلى 
حد كبير - وهو شىء لم يحدث منذ الأزمة المالية العالمية فی سبتمبر .٠۹۹۸‏ 
والبنوك تعتمد على سوق الائتمان بين البنوك لتمويل عملياتها اليوميةء وإذا سحب 
هذا التمويل فإن البنوك يمكنها أن تدخل فى حالة اضطراب خطيرة بسرعة. 
ولتجاوز هذا الخطرء أعلن البنك المركزى الأوروبى أنه سيتيح مبلغ ٠١‏ مليار 
يورو فى شكل ائتمان طوارئ لكافة المؤسسات التى لا يمكنها الحصول على 
قروض من أى جهة أخرى. وفى الولايات المتحدةء قام الاحتياطى الفيدرالى بضخ 
نقد ٠‏ أكثر من النظام. وقد قال برايان ساك )ءم؟ 8i۸‏ الاقتصادی الرئیسی فى 
هينة مستشارى الاقتصاد الكلى» و هى هيئة اقتصادية استشارية كبرى فى الولايات 
المتحدة؛ أحد مراسلى الصحف أن أحداث اليوم "كان بها إحساس بمشاكل السيولة 
تماتل بعض الأحداث الماضية مثل عام 1۹۹۸. وأنا لا أقول إن المشكلة حادة 
بنفس درجة حدة عام ٠۹۹۸‏ ولكن من المؤكد أنها كانت تبدو كذلك". 


(1) "ECB injects E95bn to aid markets," Financial Times, August 10, 2007,1 
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وفى اليوم التالىء الجمعة ٠١‏ أغسطس تبين أن الأمور أصبحت أكثر سوءَاء 
وحث البنك المركزى الأوروبى على ضخ 7١‏ مليار يورو أخرى فى النظامء كما 
حث الاحتياطى الفيدرالى على أن يوؤكد للأسواق أنه سيقوم بإمداد البنوك الكبرى 
بائتمان قصير الأجل بقدر ما تحتاج. وكان السوق فى ذلك الوقت يواجه حالة حادة 
من المعلومات الخفية. ومع توقف التداول فى كثير من سندات الرهون أصبحت 
البنوك وبنوك الاستثمار وصناديق التحوط وصناديق الاستثمار المشترك» ووقفيات 
الجامعات» وصناديق المعاشات وغيرها من المؤسسات الماليةء لديها حيازات من 
أوراق لا تعد ولا تحصى كانت ذات قيمة ضشخمة ولكنها أصبحت الآن ذات قيمة 
لا يمكن تحديدها. فلم يكن هناك مشترون ببساطة. 

وقد تسببت هذه الصدمة للنظام فى كافة أنواع المشاكل. وواجه بعض 
المستذمرين الذى كانوا يستخدمون روافع عاليةء طلبات بزيادة الضمانات 
واضطروا إلى تخفيض مراكزهم. وكانت طلبات التغطية ااه ١iعءه1.‏ والبيع 
الجبرى هى الوصفة التقليدية لتحطيم السوق» ولكن هذا لم يكن انهيارًا على غرار 
a‏ اوی ال تخ ری ا ر هن 
يكن لدى البنوك وغيرها من المقرضين أية وسيلة لتقدير مدى التعرض للموسسات 
الابة الأخرى رو ل ن تفي لمان الى مشاه فة كا ان تول اتكر > 
من حالة الإعسارء اختارت البنوك اكتناز رعوس أموالها واضطروا البنك 
المركزى الأوروبى والاحتياطى الفيدرالى إلى أن يتقدم باعتباره الملجأً الأخير 
لمقدمى القروض. 

كانت مشكلة المعلومات سيئة جذا بحيث إن كثيرا من المؤسسات المالية لم 
تكن تعرف كم تساوى حيازتها من السندات متدنية التصنيف p0ط»؟.‏ وبسبب 
الغموض الذى يكتنف سلسلة الرهون» لم تكن لديهم وسيلة إلا العمل للخلف ومعرفة 
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التقييمات على أساس ما تساويه الرهون الأصلية. أما فيما يتعلق بأصحاب سندات 
الرهون» فإن هذا النوع من المعلومات التفصيلية لم يكن موجودا ببساطة. وقد 
كانوا» فيما سبق» يعتمدون على السوق لتقييم مختلف الشرائح من كل تسنيد. وعلى 
أى حالء فإن نظام التسعير الذى تعتمد عليه» الآنء كل اقتصادات السوق الحر قد 
تحطم تمامًا. وأصبح نظام هايك ۸ءره[/ للاتصالات لا يصدر أى إشارات سعرية 
فقد انهار السوق» وبدأت الأزمة الائتمانية العظمی للفترة .٠٠٠۹-۲۰۰۷‏ 


إن معظم أزمات السيولة عادة ما تكون قصيرة الأجل. ويغلق السوق أبوابه 
لبضعة أيام بينما يجمع المستثمرون معلومات كافية لوضع أسعار جديدة» ثم يبدأ 
التداول من جديد. وفى هذه المرة فإن سوق السندات متدنية التصنيف eء٣Subpri‏ 
فشل فى أن يعيد فتح أبوابه. وكذلك كان نفس الحال لكثير من أسواق السندات 
الأخرى المعززة بالأصول» مثل تلك التى تقوم على أساس الديون المستحقة على 
بطاقات الائتمان» وقروض الطلبة» وقروض السيارات. وكثير من أسواق الائتمان 
الأخرى تعمل بطاقة مخفضة إلى حد كبيرء مما يسيب مشاكل شديدة للمؤسسات 
المالية التى اعتمدت اعتماذا كبيرا عليها فى التمويل قصير الأجل. 

وكانت أولى المؤسسات التى أصابتها الأزمة وسائل الاستثمار المهيكلة 
والقنو ات الائتمانية :»ه٠٠٤‏ وغيرها من الهيئات المنشأة خار ج الميزانية 
التى خلقت النظام المصرفى الظلى ııء1ءرS ۸g‏ )»8 «مd»؟.‏ هذه الشركات 
الصغيرة She Comps‏ قامت بتمویل استثماراتها فى سندات الرهون وغيرها من 
الأصول طويلة الأجل عن طريق إصدار سندات قصيرة الأجل أطلقت عليها أوراق 
تجارية معززة بأصو ل Asser backed commpaper (A BCP)‏ للبنوك. وصنادیق 
الاستثمار وغيرها من المنشآت المالية. ومن الناحية العمليةء وفى ليلة واحدة 


اختفى سوق الأوراق التى كانت تصدرها الوسائل الاستثمارية المهيكلة «81۷. وفى 
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أغسطس وسبتمبر هبط المبلغ القائم من الأوراق التجارية المعززة بالأصول 
(48€۶) بنحو ۲۷۰ ملیار دولار. 


كما ناضل أيضا كثير من المؤسسات المالية الأكثر ظهورا للعثور على 
تمویل. وفی أو اخر اغسطس تمکنت شرکة کنتر ی و اید فاینانشیال eءdاسwر۸1۲»٥C٥‏ 
Fnac‏ فى الحصول على ضخ رأسمالى من بنك أوف أمريكا. بينما لم 
تصادف شرکة نورذرن روك ۸٥٤۸‏ ۸0۸۲۸ خامس أکبر مقرض للرھون فی 
بريطانيا نفس النجاح. ولم يكن للبنك الموجود مقره الرئيسى فى نيو كاسل» وهى 
مدينة فى شمال شرق إنجلتراء أى اتصال مباشر بسوق السندات متدنية التصنيف 
ubprireى‏ ولكن خبرته فى تدبير أموال ضخمة من المؤسسات المالية الأخرى قد 
أثار التساؤل حول مدى قابليته للاستمرار. وفى منتصف سبتمبر بدأ كثير من 
المودعين لدى نورذرن روك يقفون صفوفا لسحب مدخراتهم. وخوفا من انتشار 
حالة ذعر بين المودعين» وافقت الحكومة البريطانية على إنقاذ البنك. 


ونظرًا لحلول الموسم ربع السنوى لتقديم الإقرارات» تأخر حتى شهرى 
أكتوبر ونوفمبر بدء تقديم إقرارات البنوك الأمريكية الكبرى فى الإفصاح عن 
بعض خسائر السندات متدنية التصنيف التى كانت متقيحة فى دفاتر ها منذ الصيف. 
وفى خلال أكتوبر أعلن ميريل» وسيتى جروب» واتحاد البنوك السويسرية 085 
تخفیضات فی ر ءوس أموالها بمبلغ ۷,۹ ملیار دولار» و ٦,٥‏ ملبار دولارء و ۳,١‏ 
ملیار دولار بالترتيب. وفى تلك الأیام كانت ٥‏ ملیار دولار تعنى شيئًا كبيرا. 
وبنهاية هذا الشهرء أجبر مجلس إدارة ميريل ستان أونيل مه0 4/4۸ على 
الاستقالةء وبعدها بأسبو ع واحد استقال الرئيس التنفيذى ٥1:0‏ لمجموعة سيتى تشك 
برنس ٥/٥۸ ۲۸٥۲۵‏ أیضا. وقد خصصت بعض المقالات التی كتبت عن رحیل 
أونيل لذكر إنجازه فى الصعود من ريف ولاية ألاباما إلى قمة القطاع المالى 
الأمريكى. وركز كثير منها على حزمة تقاعده التى بلغت ٠٠١‏ مليون دولار. كمأ 
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ی ج ان اول ف ا 
تعريض نفسه لأسئلة عن السبب الذى من أجله فشلت الكراسى الموسيقية فى 
سا عه ادن انا قر ان اا كاك الكل الل اليك اذى كان 
علي اتباعه". 

وفى الشهور التاليةء يكاد كل أنداد برنس أن يكونوا قد أعلنوا معاناة منشآتهم 
لخسائر تقيلةء» ولكن لم يستقل أى منهم. واقترض عديد منهم حيلة من جون ماك 
Mack‏ nممل‏ الرئیس التنفيذى K)EK0‏ لبنك مورجان ستانلی رعا۸ہ؟ ١۵۸و١٥1‏ الذی 
قام قبل أعياد الكريسماس (عيد الميلاد) بالإعلان فى نفس الوقت عن شطب ٠:٤‏ 
مليار دولار من رأس المالء جنبًا إلى جنب مع الأنباء عن ضخ ٥‏ مليار دولار فى 
رأس المال من جانب أحد صناديق الثروة السيادية الصينيةء بل إنه حتى لو كان 
وول ستریت قد وضع نفسه فى حالة اضطراب» فإن إعلان مورجان يبدو أنه كان 
إشارة إلى أن هناك كثيرًا من الأجانب (وإن لم يكن هذا أمرًا شديد البراعة) 
الأثرياء على استعداد للتدخل فى عملية الإنقاذ. وكانت أزمة السندات متدنية 
التصنيف ١ءمط»؟‏ قد احتلت أنباء الصفحات الأولى»ء ولكن كان ما يزال هناف 
قليل من الاعتراف العام بالأضرار التى قد يحدثهاء وهو الأمر الذى ظل موضع 
استغراب ودهشة. وفى ۳١‏ ديسمبر ۲٠٠۷‏ أغلق مؤشر داو 0#( السنة على 
۲ بارتفاع طفيف عن المستوى الذى كان عليه فى أول أغسطس. 

كان صناع السياسات أيضنًاء قد قللوا من قدر المصيبة التى كانت على وشك 
الظهور. وفى الكابيتول» فى مارس ٠۲۰۰٠۷‏ قال بن برنانكى محافظ الاحتياطى 
الفيدر الى إن مشكلة سوق السندات متدنية التصنيف 1ء)r۾" ne‏ priطuء‏ 'تبدو 
محتملة الاحتواء" - وهى رسالة تمسك بها طوال الصيف» على الرغم من 
صیحات الغضب من بین آخرین کان جیم کرامر C۵٣٤١‏ ال مضیف برنامج 


Ben Bernanke, "The Economic Outlook," testimony before the .yكilن شهادة بن بر‎ ( ۱( 
Jount Economie Committee, US Congress, March 28, 2007 
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النقود المجنونة ر»۸10۸ ۸٥4‏ فى قناة CN8€‏ التليفزيونيه. 'لقد كان برنانكى 
أكاديمنًا. وليس لديه فكرة عن مدى السوء هناك فى الخار ج" هكذا صاح كرامر 
فی ۳ أغسطس. "نه مجنون! بل كلهم مجانين! ولا يعرفون شيئا". كانت لدى 
الاحتياطى الفيدرالى معرفة أكبر مما کان يوحى به كرامر» ولكن تحلیله کان 
خاطا ر دما ركنت اوآ افدر ف کن بن ر فانک وز مو ن ر کا 
مجرد أزمة سيولة ستقوم بحل نفسها. وفى الوقت ذاته يقوم الاحتياطى الفيدرالى 
بلعب دوره التقليدى فى أثناء فترات التوتر» كمقرض الملاذ الأخيرء ويقوم بتقديم 
قروض إلى البنوك التى كانت تحتاج إليها. وفى ١١‏ أغسطس» قام الاحتياطى 
الفيدرالى بتخفيض سعر الفائدة الذى كان يقدم به الائتمان إلى البنوك - سعر 
الخصم - بنسبة نصف نقطة فى المائة إلى ٥,٠١‏ ومدد شروط القروض التى 
يقدمهاء ولكنه لم يغير أسعار فائدة الصناديق الفيدرالية. وفيما بين سبتمبر وأوائل 
ديسمبر ومع استمرار الاضطراب فى أسواق الائتمانء قام الاحتياطى الفيدرالى 
بتخفيض كل من سعر الخصم وسعر الفائدة للصناديق بإجمالى بلغ نقطة مئوية 
واحدة. وكان هذا تحولا كبيرا فى السياسةء ولكنه لم يرق إلى مرتبة الإجراء 
الحاسم الذى كان كرامر وبعض شخصيات وول ستريت يطلبونه 'لقد أخطأت أنا 
وأخرون قبل ذلك فى القول بأن أزمة السندات متدنية التصنيف Subprinıe (risi‏ 
سیتم احتواؤ ها" هذا قال لی برنانكى فى لقاء عام .۲٠٠۸‏ "إن علاقة السببية بين 
مشكلة المساكن والنظام المالى العريض كانت شديدة التعقيد ويصعب التنبؤ فيها". 


مضت اقترح بول صامویلسون: الذی کان أحد أسانذة رئيس مجلس ادارة 
الاحتياطى الفيدر الى ف معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا 11/7 بجامعة هارفاردء 


(1) John Cassidy, "Anatomy of a Meltdown," New Yorker, December 1, 2008, 55 
John Cassidy, "Anatomy of a Meltdow'ı,'' New jم‎ şia مقابلة الكاتب مع بن بر نانکأٴ.‎ (۲) 


Yorker, December I1, 2008, 55 
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أن علم الاقتصاد لا يساعد كثيرا فى فهم أزمات المضاربة. وقد قال ساخرا "إن 
النظام الأكثر فائدة هو البدء بدراسة طبيعة الانهيارات". وكان هذا الرجل الكبير 
المسن فى الاقتصاد يبين نقطة جادة: وهى أن معظم حالات الانتظام فى البيانات 
التى حددها الاقتصاديون هى علاقات 'توازن" وهو ما يعنى أنها تتوقف عندما 
یکون الاقتصاد يعمل بشکل طبیعی. وفی أثناء حدوث اضطراب اقتصادی خطير› 
يتحطم كثير من العلاقات الراسخة وتبز غ علاقات جديدةء مما يؤدى إلى مضاعفة 
صعوبة التحليل والتنبو. 

والانهيارات» من ناحية أخرىء» لها بعض الديناميكيات القابلة للتنبؤ نسييًا. 
وكما تسقط كتلة من الثلوج إلى أسفل الجبلء فإنها تزيح كثيرًا من الثلج فى 
مسارهاء وهو ما يضيف إلى قوتها ووزنها. والقضية ضد برنانكى هى أنه حتى 
تجمد الاقتصاد من أسفل فشل فى الإقرار بتجمع الطوفان. وحتى ۲۷ أكتوبر» وفى 
اجتماع للمسئولين بالبنوك المركزية والتنفيذيين والاقتصاديين سأله أحد الحاضرين 
كيف ينبغى لمسئول من البنك المركزى أن يتناول مخاطر السياسة التى فرضتها 
فقاعة المساكن. والتى أجاب عليها بأنه ليس لديه وسيلة لمعرفة ما إذا كانت هناك 
هذه الفقاعة» وعند هذه المرحلةء كانت أسعار المساكن تهبط بثبات فى جميع أرجاء 
البلادء وهذا شىء لم يكن الاحتياطى الفيدرالى ببساطة مستعدا له. 'ويمكنك أن 
تفكر فى حالة تكساس فى سنوات الثمانينيات» عندما انخفض البترول أو فى حالة 
كاليفورنيا فى التسعينياتء عندما أصابت حصة السلام صناعة الدفاعء ولكن تلك 
كانت أشياء إقليمية". هكذا أخبرنى أحد صناع السياسة فى الاحتياطى المركزى 
فى أثتاء دورة من المقابلات فى عام ۲٠٠۸‏ "لم يحدث هبوط على المستوى القومى 
منذ سنو ات الثلاثينيات من القرن العشرين". 
)۱( مقابلة الکاتب مع بول صاموبلسون» ٠۹۹۸‏ 

(2) Cassidy, "Anatomy of Meltdown," 56 
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كان فشل برنانكى فى الإقرار بفقاعة المساكن انعكاسًا لفشله فى التخْيّل. كما 
عكس أيضًا الرأى المؤسسى للاحتياطى الفيدرالى الذى كان دوره السليم لا يتضمن 
الثوران حول الاعات المتفجرة ولكق تركها تفجو وها لطجختها: وكانت هذه 
الحجة» بدورهاء مرتبطة باعتقاد هو أن للاقتصاد وجود راسخ مع اتجاهات ذاتية 
التوازن» أو وهم الاستقرار. وبرنانكى» على الرغم من سمعته كخبير فيما يتعلق 
بالكساد الكبيرء فقد تقاسم هذا الرأى الحميد عن الرأسمالية الحديتة. وقد رأى أن 
الفترة من ۱۹۲۹ إلى ۱۹۳١‏ تعتبر شذوذا تاريخيًاء قامت السلطات النقدية فى 
أثنائها بالخطأً المدمّر ألا وهو السماح لعرض النقود بالهبوط هبوطًا حاذا وللنظام 
المصرفى بالانهيارء وهكذا تم تحويل الركود إلى جائحة”. وطالما أن الاحتياطى 
الفيدرالى لا يقوم بتكرار هذا الخطأء كما يعتقد برنانكىء فإن النتيجة الاقتصادية من 
كارثة السندات متدنية التصنيف ستكون هى احتواءها. 


كان عزاء رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى وزملائه هو أن على 
الرغم من سرعة نمو سوق السندات متدنية التصنيف» فقد بقى السوق صغيرًا 
نسبيا. ومع كل ذلك» فقد كان هناك ما قیمته نحو ۱۲ تريليون دولار من رهون 
المنازل فى الولايات المتحدة ما زالت قائمةء وكانت قيمة سوق السندات متدنية 
التصنيف منها تبلغ ١‏ تريليون دولار فقط أو نحو ذلك. وفى بداية ۲٠٠۷‏ كانت 
قيمة سوق الأسهم فى الولايات المتحدة تبلغ نحو ٠۸‏ تريليون دولار. وحتى 
لو محيت نصف قيمة الرهون متدنية التصنيف - وهو افتراض شديد التطرف» فقد 
كان يبدو لكثيرين فى الاحتياطى الفيدرالى - أن الخسارة الناتجة فى الثراء ستعادل 
نحو %۳ من التحرك فى سوق الأسهم» وهو أمر معتاد. وقد اعتقد برنانكى 
وزملاؤه أيضنا أن الجزء الأكبر من أى خسائر فى سوق السندات متدنية التصنيف 


(*) الجائحة = التغير العنيف أو المصيبة الكبرى (المترجم). 
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ستتركز خارج النظام المصرفى» والذى يملك هو ذاته ٠١‏ تريليون تقريبا فى 
الأصول. ومع ذلك فإن توزيع الخسارة كان ينظر إلبه باعتباره فائدة عظيمة 
لعملية التسنيدء وكان هذا هو السبب الرئيسى الذى جعل ألان جرينسبان يويد الفكرة 
فى المقام الأول. 


وفى الشهور النهائية لعام ۲٠٠۷‏ والجزء الأول من عام ٠۲۰۰۸‏ تكشفت 
كل من هذه الحجج المطمئنة. ابتداء من الرؤيا بأن البنوك الكبرى ستبقى مسئولة 
ماليا عن كثير مما قيمته مليارات الدولارات من السندات متدنية التصنيف وغير 
ذلك من الأصول المضطربة الت قامت بتحويلها إلى وسائل الاستثمار المهيكلةء 
وإلى غيرها من الشركات الصغرى. ومع انهيار سوق الأوراق التجارية المعززة 
ڊlلأصJg asser-backed commercial paper market‏ فان الطريقة الوحيدة التى 
كان يمكن بها لكثير من هذه الأوراق المخلقة تمثلت فى اللجوء إلى الخطوط 
الائتمانية التى أنشأتها شركاتها الأم. وبعيذا عن توزيع المخاطر المصاحبة للسندات 
متدنية التصنيف ١٠١١1٣مط»6»‏ فإن عمليات التسنيد وبناء النظام المصرفى الظلى 
ساعد تركيزه فى قلب عالم المالء فى بنوك عالمية ضخمة مثل سيتى جروب؛ 
وجی بی مورجان J.۶. Morgan Chase‏ و .1S8€‏ وعندما بزغت تلك الحقيقةء 
سببت ذعرا كيرا فى كل من الاحتياطى الفيدرالى ووزارة الخزانة. "إننا نعلم أن 
البنوك كانت تخلق قنوات ائتمانية وآليات ووسائل استثمارية مهيكلة ء81۷ قامت 
بإصدار أوراق تجارية. هذا كان ما ذكره لى أحد كبار صناع السياسات الأمريكيين 
فى عام ."۲٠٠۸‏ ولا أظن أننا أدركنا ما هو المدى الذى سيعود فيه إلى 


الميز انية عندما تنمحى الثقة". 


٠٠٠۸ مقابلة مع الکاتب. سبتمبر‎ )١( 
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وقد قام وزير الخزانة هنرى (هانك) بولسون ۸٥ءا٠»٣‏ ر٥11‏ لفترة وجيزة 
بترويج الفكرة الصعبة التى تقضى بقيام البنوك الكبرى بإنشاء وسيلة استثمار 
مھیکلة کبری 51۷ rءم»؟‏ برس مال ۸۰ ملیار دولار لإنقاذ وسائل استثماراتھم 
المهيكلة الخاصة بكل منهم» ولكن السؤال الذى ثار على الفور هو: من سيقدم 
التمويل إلى هذه الآلية السوبر 81۷ ءم»؟؟ وما لم توافق الحكومة الفيدرالية على 
القيام به» فإن الخيار كان - فى هذه المرحلةء لن يرحب بولسون بتشجيعها - 
وهكذا لم تكن الخطة قابلة للبدء فيها. وفى نوفمبرء قبل بنك ٨58€‏ الواقع وأعلن 
خطة بإدخال اثنتين من وسائل الاستثمار المهيكلة تملكان ٤٥‏ مليار دولار من 
الأصول فى ميزانيته. وبعد شهر واحد» قامت سیتی جروب التى كانت قد أنشأت 
أول وسيلة استثمار مهيكلة 51۷ فى عام ۱۹۸۸ء وتراجعت عن بيانها السابق 
وقالت إنها ستحول ٠١‏ مليار دولار من الأصول إلى دفاترها. وهذه الأصول 
المسمومة - وجرى انتشار وتناقل هذا المصطلح - كانت منفصلة عما يقرب من 
٥‏ مليار دولار مستثمرة فى ستدات متدنية التصنيف كانت سينى جروب قد قأمت 
بمراكمتها فى حسابها الخاص» وقد عملت هذه المبالغ على تقديم مبلغ ۷,١‏ مليار 
دو لار كانت المجموعة قد اقترضته من صندوق استتمار أبو ظبى. 

كان الانفجار الداخلى للنظام المصرفى الظلى مجرد عامل واحد من عدة 
عوامل عملت على تضخيم انهيار السندات متدئية التصنيف» ورفعه إلى أسوأً 
انهيار مالى منذ ثلائينيات القرن العشرين. وكان العنصر الأكثر أهمية ومحل 
الجدل هو "الإثارة الجانبية المتز امنة 0۸)»اexci "Synchronous lateral‏ ومع 'تجمد 
سوق المنتجات المندة "ark for securitied products‏ فان البنوك وغیرھا من 
المؤسسات المالية الأخرى كانت مضطرة لبيع كثير من أنواع الأصول المالية 
الأخرى» مما تسبب فى هبوط أسعارها وإلى ازدياد كثافة الكارثة. وبطريقة مماظة 
لما حدث لجسر الألفيةء فإن الاضطراب المبدئى كان يتغذى على نفسه ويصبح 
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أكبر فأكبر. ولسوء الحظ لم تكن هناك طريقة لإغلاق أسواق الائتمان وتطهيرها 
من الأشخاص ذو ى الاستثارة المفرطة. 


وكما اقترح هيون سونج شین 511۸ 5٥۸8‏ ۸»ر// فان ما أمکن حدوته هو 
قيام الأسعار بلعب دور رئيسى فى تنسيق هذا السلوك المناوئ للذات. والآخر هو 
أن تخفيض الأسعار يولد خسائر أكثر بجانب البيع» وهو ما يودى إلى تخفيضات 
أكثر فى الأسعار . ويصوّر شكل (۲-۲۲) والمقتبس أيضنا من محاضرات شين هذه 
العملية التى تعبد التقوية ذاتَيا وتقارنها بالعملية التى جرى فيها إغلاق جسر الألفية. 
أما العو امل الرئيسية الأخرى فكانت الرافعة ومجموعة من القواعد المحاسبية التى 
اضطرت المنشآت المالية للاعتراف بالخسائر بسرعة. ولعدة عقود» ظلت البنوك 
تقوم كثير'ا من الأصول التى فى حيازتها بنفس التكلفة التى اشترتها بها. وابتداء من 
التسعينيات فى القرن العشرين» على أية حالء قامت السلطات التنظيمية بتشجيع 
أصحاب الأصول المالية باستبدالها بأسعار السوق» كلما أمكن ذلك. وفى سبتمبر 
٠٠٠٠‏ أصبحت هذه السياسة رسمية فى كتاب مجلس معايير المحاسبة المالية 
القاعدة .٠١١‏ وبالنسبة لكثيرين فإن هذا التحول إلى المحاسبة حسب أسعار السوق 
"ark -t0-marke'‏ بدا وكأنه خطوة تقدمية نحو الدقة» ولكن بالنسبة إلى جارى 
جورتون 60٥۲1٥۸‏ ر6 وهو اقتصادی من جامعة ييل ۲۵/۲ أشار فى ورقة بحثية 
له عام ۲٠۰۸‏ أنه يتضمن أيضنًا التزامًا لكلية الاقتصاد بجامعة شيكاغو. "إن 
المنطق ينبع من فكرة أنه إذا كانت الأسواق تتمتع بالكفاءةء أى إذا كانت الأسعار 
تعمل على تجميع المعلومات ومعتقدات المشاركين فى السوق» فإن هذا يكون 
أفضل تقدير 'للقيمة". كما كتب جورتون. 


(1) Gary Gorton, "The Panic of 2007," paper presented at the Federal Reserve Bank of 


Kansas Cily Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 2008 
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وفى عالم تكون فيه الأسواق معرضة لحدوث فقاعات وانهيارات. وإجبار 
البنوك على استخدام أسعار سريعة التذبذب كأساس للتقويم طويل الأجل يمكن لذلك 
أن يوكد بشدة على معدل دوران النظام المالى بأسره: وفى الواقع فإنه جنبا إلى 
جنب مع سلوك حرية العمل ءءأم/-zءءءام]‏ فى رافعة البنوك» يمكن عمليا أن 
يضمن ظهور حالات الازدهار والركود. والمتال التالىء الذى عملت على تكييفه 
من مجموعة من المحاضرات التي ألقاها شین فی عام ۲٠٠۸‏ سيعمل كما آمل 
على تصوير المشكلة. 


جدول رقم (۲۲- )١‏ لولب الخسائر 


مجموعة ب 


نسبة الرافعة 


Y0 = A4۸ Y= ANT 


(الأرقام بالمليار دولار) 


Hyun Song Shin, "Endogenous Risk," Clarendon Lecture: iı :Jlڎمأll‎ Jببس انظر على‎ (۱) 
Finance, Oxford University, June 2-4, 2008 
.( oN يونیه‎ 
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إن نسبة الرافعة فى منشأة وول ستريت عادة ما تكون مساوية للقيمة 
الإجمالية لأصولها مقسومة على قيمة رأس المال المملوك. ولنفترض أن إحدى 
منشآت وول ستريت كانت تستهدف استخدام نسبة رافعة = ۲١‏ - وهو رقم متحفظ 
تماما وفقا لمعايير أوائل أعوام الألفية الثائية. ولنفترض أيضنًا أنه كان لديها ٠٠٠١‏ 
مليار دولار ممثظة فى أصول» تمولها بمبلغ ٠١‏ مليار دولار حقوق ملكية و ٠۹١‏ 
مليار ديون. [ميزانيتها مبينة فى المجموعة أ من جدول .])١-۲۲(‏ والآن لنفترضص 
أن القيمة السوقية لأصول البنك هبطت بنسبة %۱ أو ۲ مليار دولار» ربما بسبب 
انخفاض فى محفظته من السندات متدنية التصنيف ec)r)]eء .Subprine‏ فاإنه 
يكون على البنك»› 83 لطر يقة المحاسبة حسب أسعار السو ùİ Mark-to-market J‏ 
يعترف بهذه الخسائر مباشرة» وهو ما يحدث قدرًا يثير الدهشة من الضرر فى 
ميزانيته. وبعد إجراء التغييرء فإن أصوله ستصبح قيمتها ۱۹۸ مليار دولار. ولما 
کان ما زال عليه دیون بمبلغ ۱۹۰ ملیار؛ فإن حقوق ملکیته تکون قد نقصت إلى ۸ 
ملیار دو لار» ای بهبوط نسبته %۲۰ . 

وهذا الهبوط يبين كيف أن الرافعة يمكنها تضخيم الخسائر الصغيرة» ولكن 
هذا ليس كل شىء. فقد أصبحت نسبة رافعة البنكء مرتفعة جذاء إذ ارتفعت إلى 
نسبة %۲٤,٠١‏ (تظهر الميزانية بعد مراجعتها فى مجموعة ب من جدول .)١-۲۲‏ 
ولما كانت هذه الأرقام تظهر بوضوح» أن إعادة نسبة رافعة البنك تتضمن تقليص 
ميزانيته كثيرأاء والدخول فى عمليات كبيرة لبيع الأصول. فإذا ما قرر البنك أنه 
بدلا من إصلاح نسبة الرافعة المستهدفةء سيقوم بتخفيضها - وهو رد فعل معتاد 
للخسائر» فإنه سيضطر إلى بيع أصول أكثر . 

هذا لم يكن سوى جزء واحد من العرف المعتاد. ففى فترة اضطراب السوق 
تواجه جميع المؤسسات المالية ضغوطا متماثلة لتخفيض الرافعة. وهذا هو موضع 
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التوازى مع جسر الألفية إذ يصبح ضيقًا بشكل خاص. 'وتؤكد المحاسبة حسب 
أسعار السوق أن أى تغير فى الأسعار يظهر فور فى الميزانية"" كما كتب شين. 
'ولذاء عندما يتحرك الجسرء تقوم البنوك بتعديل أوضاعها بأكثر مما اعتادت عليه 
والمحاسبة حسب أسعار السوق تضمن أن الجميع يفعلون الشىء نفسه فى 
الوقت نفسه ". 

والنتيجة هى مثال مبهر آخر للا منطقية الرشيدة. فبينما تحاول البنوك 
تقليص ميز انياتهاء ففى نفس الوقت» ستنخفض الأصول التى تبيعهاء مسببة لهذه 
البنوك تحمل خسائر أكبر ومحبطة لجهودها فى تخفيض رافعتها. وما لم يتدخل 
شىء فى هذه العمليةء فإنها يمكن أن تودى إلى 'لولب خسائر' بينما يعمل استمرار 
انخفاض الأسعار على تولید خسائر وعملیات بيع أكثر. ویصور شکل (۲-۲۲) 
الذى تم تعديله واقتباسه من محاضرات شين» هذه العملية لإعادة التقوية الذاتية 
ومقارنتها بتلك التى أدت إلى إغلاق جسر الألفية. 

إن الدائرة الخبيثة للأسعار الهابطة والخسائر هو التكملة المنطقية للدائرة 
الحميدة التى تعمل فى أثناء المرحلة العليا من الدائرة الاقتصادية. وفى أثاء 
الأوقات الطيبةء يؤدى برفع قيم الأصول إلى إعطاء دفعة لرعوس الأموال المملوكة 
للبنوك» مما يشجعها على تقديم قروض أكثر ومراكمة أصول أكثر. ولما كان عمل 
كل هذا يتم فى وقت واحد. فإن ارتفاع الطلب على الأصول المالية يحافظ على 
استمرار ارتفاع الأسعار. وفى كلتا الدائرتين الشريرة والحميدة فإن ما يستحق 
الملاحظة هو أن منحنى الطلب على الأصول المالية بتخذ خطا ملتوبا إلى أعلى 
(opi8اء‏ rdم«p»)ء‏ وارتفاع الأسعار يولد طلا أكثرء وانخفاض الأسعار يولد 
طلبا أقل. وكما هو الخال فى سوق الممناكن» فان هذا التعليق اللقوأنين العادبة 


(1) Shin, "Commentary: Has Financial Development Made the World Riskier?'" 384 
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للعرض والطلب التى تجعل الموقف غير مسنقر. وعندما نتخذ منحنيات الطلب 
الشكل الخاطئ» فإن جميع الأدوية المطمئنة الواردة فى منهج علم الاقتصاد للسنة 
الأولى لا تنطق. والأسعار قد تستقر فى نطاق ضيق» ولكنها يمكن أيضنًا أن تدور 
بشكل عنيف أو يمكنها أن تكسب زخمًا عند أنفسهم وأن ينفجر فى اتجاه واحد. كما 
ا الى الكل المشكة ا نها ان قم شنا ن 
عنصر المضاربة موجود فى كل الأسواق المالية وهو الذى يعطى منحنى 
الطلب نزعته الإيجابية. 

وفى أواخر عام ۲٠٠۷‏ وقع كثير من المنشآت المالية فى فخ لولب 
للخسارة من نوع يماثل ذلك الموجود فى شكل (۲۲-). فمن الخارج كان من 
الصعب نسببًا الكشف عنه إذ أن البنوك وبنوك الاستثمار لا تعلن عندما تقرر 
تخفيض نسب ر افعتها وتلقيص ميز انياتهاء ولكنها تمضى إلى الأمام وتقوم بعمل 


ما ترید. 
شكل ۲-۲۲: الدائرة الخبيثة 
اشارة اشارة 
قيام البنوك انخفاض المشاة يعدلون تحرك 


(معدل من محاضرات کلارندون فی التموين؛ جامعة وکسفورد. یونیه = ۰۸( 
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ولكن إحدى عمليات التفتيش على حساباتها العامة تظهر ما كان يحدث. قفى 
م ١‏ ع كات ر ت دة الت ورو ب 
کان لدی ميريل لينش ما يزيد على ١‏ تريليون دولار من الأصول. وبعد سنة» فى 
سبتمبر ۲۰۰۸ تم تقليص ميزانيته إلى نحو ۸٠١‏ مليار وهو تخفيض بنسبة الثمن. 
وفی نوفمبر ۲۰۰۷ کان لدی مورجان ستانلی أیضًا نحو ۱ تریلیون دولار من 
الأصول» وبعد ذلك بسنة لم يكن لديه سوى نحو ٠٠١‏ مليار دولارء أى أنه 
تخفيض بنسبة الثلث. وفى ديسمبر ۲٠٠۷‏ كان إجمالى ميزانية سيتى جروب يناهز 
تريليون دولار» وتقلص بعد ذلك بسنة إلى ما يزيد بمبلغ طفيف عن ٠,١‏ 
تريليون دولار» أى أن النقص كان بنسبة تزيد على العشر» وفى نوفمبر ۲٠٠۷‏ 
کان لدی جولدمان ساكس ٠,١‏ تريليون دولار من الأضول» وبعد ذلك بستة واحذة 
كان إجمالى الأصول ۸۸١‏ مليار دولار» أى كان تخفيضنا بنسبة الخمس وبالنسبة 
لكل من تلك المنشآت» كانت عملية التقليص وتخفيض الرافعة إستراتيجية معقولة 
وضرورية. ومن المنظور العريض للنظام» فإنها لم تفعل سوى إضافة إلى زخم 
الهبوط و إلى احتمالات انفجارات أخرى. 

إن اللولب الحلزونى للخسائر فى القطاع المالى لم يكن سوى واحد ذى 
دوائر خبيثة عديدة منفصلة ولكنها مرتبطة ببعضها وتعمل فى مقاومة الاقتصاد. 
وة اكان ال رک كات كا ى هرن 5 وغ ها ا 
تخمة كبيرة فى البيوع الجبرية وأضاف إلى الضغوط على الأسعار. وفيما بين 
الربع الثالث من عام ۲٠٠۷‏ والربع الثالث من عام ۲٠٠۸‏ هبط متوسط أسعار 
المساكن فى أرجاء البلاد بنسبة %۱۷ طبقا لمؤشر ستاندارد أند بورز/ كيس - 
شیلار Case-Shiller in de×‏ /۶&/۔ وفی مدینة فو نیکس ۲٥٥۸۲‏ متلا فیما بین 


(1) Case-Shiller Home Price Indices 
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سبتمبر ۲٠٠۷‏ وسبتمبر ۲٠٠۸‏ هبط متوسط الأسعار بنسبة .%۳١‏ وفى ميامى فى 
نفس الفترة» بلغ نقص متوسط الأسعار %۲۸» وفى سان دييجو كان النقص ۲١‏ . 
وبالنسبة لأمة نمت مع اعتيادها على ارتفاع قيمة مساكنها كل عام: كانت هذه 
أرقاما منذرة. 

وفی صناعة السندات متدنية التصنيف ١١١1٣pط»»ي‏ حيث كانت الرهون 
مصممة على أساس افتراض أن الأسعار ستستمر فى ارتفاعها إلى الأبد» وأن 
انخفاض أسعار سوق المساكن له أثر مدمر. وكان كثير من المقترضين الذى أخذوا 
قروض السندات المتدنية التصنیف ۲۸/۲ فى عامى ٠٠٠١‏ و٠٠٠۲‏ لم يتموا 
حيازتهم لحقوق ملكية بما يكفى لتغطية المصروفات والأتعاب المصاحبة لعملية 
إعادة التمويلء وكانوا يواجهون أعباء مفرطة التكلفة المرتبطة بمدفوعاتهم 
الشهرية. وكان الإاضطراب الموجود فى أسواق الائتمان يضيف إلى هذه المشكلة. 
ومع قرض ۲۸/۲ عادة ما يكون سعر الفائدة بعد سنتين مرتبطا بسعر الفائدة فيما 
بين بنوك لندن لليلة واحدة 180۸ء والذى كان قد ارتفع ارتفاعا حاذا منذ صيف 
.٠٠۷‏ وبدلا من النظر إلى مبلغ الارتفاع الذى بلغ ٠٠١‏ دولار إلى ٠٠١‏ دولار 
فى مدفوعاتهم الشهريةء كان المقترضون يواجهون ارتفاعات تبلغ ما بين ٠٠٠١‏ 
دولار و٠٠7‏ دولار أو حتى أكثر من ذلك. وبحلول فبرایر ۲۰۰۸: کان واحد من 
بين كل أربعة مقرضين للقروض متدنية التصنيف متأخرا لمدة شهر على الأقل فى 
مدفو عاته» وذلك طبقا للمعلو مات المالية لمنشأة ×هf»وع.‏ 

وبالنسبة لكثير من أصحاب المساكن فإن الإخفاق فى سداد القسط الشهرى 
كان أول خطوة نحو الطرد من المسكن. وفى شهر مايو ۲٠٠۸‏ وحده طبقا لمجلة 
ريالتى تراك 7۲٠١‏ راه وهى شركة أخرى للمعلومات الماليةء كانت هناك 
حالات حبس رهون بناء على طلب المقرض - وإخطارات بالتعثر والتوقف عن 
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الدفع - وإخطارات بيع بالمزاد العلنى - وإعادة الملكية للبنوك على ۲٣۱,۲٣۰١‏ 
من الممتلكات فى جميع أرجاء الولايات المتحدة. (وقد سجلت أعلى النسب فى 
ولابة يفا حيك لم واحد امن بين كل سنه رتسيين لملكة لمكن اذا بحن 
الرهن فى مدينة لاس فيجاس) وفى كاليفورنيا وأريزونا وفلوريدا. وقد تمت تسوية 
بعض هذه النزاعات بدون الوصول إلى حبس الرهن الفعلى. وكانت البنوك أكثر 
ميلا لإجراء البيع القصيرء التى يباع فيها المسكن بأقل من قيمة الرهن» مع قيا 
المقرض باستيعاب الخسارة. وفى بعض الحالات وافقوا أيضًا على تعديل 
القروض» مثلا. بتعديل آجالهاء وإذا ما فشلت هذه الخيارات» على الرغم من كل ما 
سبق» عادة ما يكون نزع الملكية هو النتيجة. وفيما بين أغسطس ٠٠٠٠۷‏ وأكتوبر 
۸ حبش رھون ۹۳۹,٤۳۹‏ سکتا"۔ 

وکا کت اع كفن من اماب ا ن ماك اا و و 
الاستمرار فى دفع أقساط عن قروض أصبحت الآن أكبر من قيمة العقاراتء ولذا 
فإنهم يختارون إعادة مفاتيح المساكن. وبحلول ربيع عام ۸٠٠۲ء‏ طبقا لما ذكره 
مارك زاندى r۸ Z۸ di‏ الذى يعمل على موقع الاقتصادى لشركة موديز 
)Mo0dy's. Economy. Com)‏ كان نحو ۸,١‏ مليون من ملاك المساكن» أو نحو 
واحد من كل سبعة من حائزى الرهون» أصبح لديهم 'ملكية سالبة ١ءامعمم‏ 
راو" فى مساكنهم. مما أعطاهم حافزا على حزم حقائبهم والرحيل. وفى كل مرة 
قام أحد أصحاب المساكن بعمل ذلك كان هناك عقار آخر ترك خاليا وقد ارتفع 


(1) "Foreclosure Activity Increases 6 Percent in May," RealtyTrac press release. June 13, 


ا عليها من خلال ار .2008 


"85,000 Homes Lost in October," CNNMoney.com, November 13, 2008 مقال بعنوان‎ (") 


lup:Hmoney.enn.comn/2008/11/13/real_estate/foreclosures octobcrliudex.ltin 
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رصيد المساكن غير المباعة مما وضع ضغطا أعلى على البائعين لتخفيض 
أسعارهم. "وكأن سوق المساكن قد وقع فى فخ دائرة إعادة التقوية الذاتية" هذا ما 
لاحظه مارك زاندى. 'وقد حدث هذا بصورة مختصرة فى ولايات كاليفورنيا ونيو 
إنجلند فى بداية التسعينيات من القرن الماضىء» ولكنه لم يحدث مطلقا فى كثير من 
أرجاء البلاد. ولم يكن هناك طريق واضح للخروج من هذه الدائرةء كما لم يكن 
هناك ضمان بأن أسعار المساكن ستتوقف عن الهبوط مرة أخرى وبسرعة. 

لقد أحدث هبوط الأسعار فى سوق المساكن ضررًا خطيرا لبقية نواحى 
الاقتصادء وخاصة بالنسبة لصناعة التشبيد الاچ التی كانت فيما سبق مصدرٌا 
رئيسبًا للنمو الاقتصادى» ففى النصف الأول من عام ۷٠٠۲ء‏ كان القائمون 
بصناعة البناء مشغولين بحفر الأساسات لنحو ٠,١‏ مليون مسكن سنويًاء وبحلول 
صيف ٠٠٠۸‏ انخفض عدد الحالات الشهرية للبدء فى إنشاء المساكن إلى التصف 
تمامًا. وكان هذا الهبوط فى استثمارات الإسكانء الذى يتضمن عمليات التجديد 
وإعادة البناءء أحد الأسباب الرئيسية لتوقف الاقتصاد فى الشهور الثلاثة الأخيرة 
من عام ۲٠٠۷‏ والربع الأول من عام .۲٠٠۸‏ وبعد التوسع بمعدل سنوى يزيد 
على %۳ فيما بين أبريل وسبتمبر ٠۲٠٠۷‏ لم يحقق الناتج المحلى الإجمالى 62۲ 
الول وا لتك ان ف طلا فا بن أك ا وهار ۸ وات 
أعداد المتعطلين فى الازدياد. وفى ديسمبر ٠٠٠۷١‏ قفزت البطالة من %٤.١‏ إلى 
٥‏ نظرا لقيام المنشآت الصناعية ومنشآت البناء بتخفيض الأجور والمرتبات. 
ومع هبوط أسعار المساكن وارتفاع حالات حبس الرهون» لم يكن هناك سوى أمل 
ضنيل لاستقرار الاقتصاد. أو النظام المالى. 


(1) Zandi, Financial Shock, 172 
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ومع مرور الشهور» تركز الاهتمام على بعض منشأآت وول ستريت التى 
كانت أكثر اتصالا بصناعة تسنيد الرهون وهم: ميرل اا وبير ستيرنز 
Bear Stearns‏ ولیمان بر اذرز .Lehman Brothers‏ ومن أو لئك الثلاتةء» كان ميريل 
هو الذى اتخذ أقوى الخطوات لتقوية مركزه» وعين ريسا تتفيذيًا جديذا C80‏ جون 
ثين 7i١‏ امل الرئيس السابق لبورصة نيويورك» وقام بتدبير ٠.١‏ مليار 
دو لار من مجموعة من المستثمرين تضمنت صناديق ثروة سيادية كويتية وكورية. 
أٰما بير 8٥4‏ ولیمان 1۸۵۸ اللتان كانتا معروفتين بأنھما من المنشآت التى تتسم 
بالجرأة والذكاء فى التداول» فقد بقيتا تحت إدارة التنفيذيين اللذين وصلا بهما إلى 
هذه السمعة. وقد أصرٌ كلاهما على أن لديه رأس مال كافيٍا - فى شهر أكتوبر 


٠٢۷‏ قام بير 8٥4٣‏ بتدبير مليار دولار من منشأة استتمار صينية. 


وفى الواقع. كانت أحوالهما المالية تنذر بالخطر. وعلى خلاف البنوك 
التجارية: مثّل سيتى جروب» لم يكن لهما إمكانيات الوصول إلى التسهيلات 
الائتمانية للاحتياطى الفيدرالى؛ والتى كانت تتوسع بدرجة ثابتة فى شتاء ۲٠٠۷‏ - 
.٠۸‏ وعلى غرار منشآت وول ستريت» فإنها كلها كانت تعتمد على الإتاحة 
الجاهزة للائتمان من مصادر القطاع الخاص» والتى كانوا يحتاجون إلى مبالغ 
كبيرة منه. وفی عامى ۲٠٠١٠١‏ و ۲٠٠١‏ كانت كل بنوك الاستثمار الكبرى قد 
تحولت إلى صناديق تحوط فى الخفاء. ولكى تستفيد من مزايا الفقاعة الائتمائية 
قامت بتدبير مبالغ كبيرة من الأموال على أساس قصير الأجل واستخدمتها لتمويل 
استثمارات طويلة الأجلء مثل سندات الرهون ومبادلات المراجحة والمشتقات من 
مختلف الأنواع. وفى نهاية ۲٠٠۷‏ كان لدى كل من بير هم8 وليمان ۸۾. 1ء1 
نسبا للرافعة تزيد على .١ : ٠١‏ ومع هذه الأنواع من الرافعة فإن مجرد انخفاض 
بنسبة %٤‏ فى قيمة أصول المنشأة يمكن أن يقضى تماما على كامل قاعدتها 
الأساسية الرأسمالية. 
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كان بير م8 أصغر بنك على قمة بنوك وول ستريت. وكانت قيادته العليا 
- مثل رئيس مجلس إدارته» جیمی کاین ۸eره€‏ ٣۸ل‏ وهو لاعب بریدج 
حاصل على البطولة فيهاء ورئيسه التنفيذى السابق ألان "إيس "4١‏ جرينبرج الذى 
کن ما ال بض ی اک و و یی ن اا وله م . 
الانشقاق عن مجموعته. وفى عام ۱۹۹۸ء عندما كانت إدارة رأس المال طويل 
الأجل 17٤٥۷‏ على شفا الانهيار» كان بير »ء8 المنشأة الوحيدة فى وول ستريت 
التى رفضت المشاركة فى عملية الإنقاذ. (وباعتباره السمسار الرئيسى للإدارة 
ف کا هة ن له فد قرا كر اة اللا ره اة 
منذ عام ٠۲٠٠٠١‏ أنشأً بير لنفسه أسرع صناديق التحوط نموّاء وكان يعمل سمسارا 
رئيسيًا لعشرات من الصناديق بما فى ذلك بعض من أكبرها. وفى نهاية عام 
۷ کان لدیه ما یزید على ٠۰‏ ملیار دولار من إيداعات صندوق التحوط فى 
دفاتره» كان يستخدمها للمساعدة فى دفع قيمة عملياته الجديدة". 

وعندما بدأت أزمة السندات متدنية التصنيف» انقلب هذا النجاح إلى سلاح 
ذى حدين» فقد أصبح دائنو بير »86 بما فى ذلك عملاء صندوق التحوط الخاص 
به - فی مركز مماتل للمودعين فى بنك تجاری يواجه تحديات مالية قبل وصول 
تأمين الودائع. فأموالهم موجودة فى بنك لديه استثمارات غير سائلةء وإذا ما أجبر 
على السداد لهم جميغا بموجب إخطار قصير الأجل» فإن البنك سيناضل للحصول 
على النقود. وهذا الموقف يضع المودعين فى موقف يماثل معضلة السجين 
.Prisoner's dilemma‏ فمن ناحية المبداً هم سيستفيدون من ترك نقودهم فى البنك 
ومنع الذعر. وعلى المستوى الفردى» على أية حال كل سيكون لديه حافز قوى 
لإغلاق حسابه قبل اى شخص آخر. ولما کان هيكل هذا الحافز يدخل فى نطاق 
المعرفة العامةء فإن سحب النقود فورًا هو أيضنًا إستراتيجية شائعة. والنتيجة التى 
لابد منها يعرفها جيدا المعجبون بجیمی ستیوارت 5e»‏ رتل وفيلم فرانك 
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کابرا لعام ۱۹٤١‏ "نها حياة ر ائعة "fs a Wonderfıا 1f‏ لن يحتاجوا إلى من 
يذكرهم» إنه الاندفاع والتهافت على البنوك. 

فى خلال أوائل مارس» بدأت الشائعات تتتشر حول صحة بير المالية 
وتشكك كثيرون من موظفى بير بأن البائعين على المكشوف كانوا ينشرون حكايات 
شريرة ليدفعوا أسهم المنشأة إلى الهبوط. إن أسوأً الأشياء بالنسبة لحالات التهافت 
على البرك هن نها يكن أن قق ذاه بجرة أن بكب طق نة اجن 
بل إنه حتى المؤسسة السليمة اقتصاديًا يمكن إيقاعها. وحتى ذلك اليوم» كان كبار 
التنفيذيين فى مؤسسة بير ه٠8‏ يصرون على أن المنشأة ضمن هذا التصنيف. فقد 
كانت تعرضات رهونهاء على الرغم من ضخامتهاء أقل من تعرضات كثير من 
منافسيها (كان لديها ما قيمته ۲ مليار دولار من السندات المتدنية التصنيف 
Supine‏ و ٠١‏ مليار دولار من السندات الممتازة والسندات المصنفة أعلى من 
۸4 4 و١۱‏ ملیار دولار من سندات رهون التجارة). وفى يوم الاثنين ٠١‏ 


مارس کان لدیها نحو ۱۷ ملیار دو لار نقذا. 


وفی اليوم نفسه أصدرت بير 8٦7‏ بيانا ذكرت فيه "لا توجد أى حقائق على 
الإطلاق فى الشائعات عن وجود مشاكل سيولة والتى كانت تدور اليوم فى 
السوق"" وبدلا من إنهاء الشائعات والنميمة عن مركز بير 8٥4٣‏ فإن البيان 
اجتذب الأنظار إليه. وفى اليوم التالىء كانت أسهم بير 8٥47‏ يجرى تداولها بأقل 
من ٠۰‏ دولارا بينما كان سعرها قبل ذلك بعام کامل أعلى من ٠٠١‏ دولارا. 
وارتفعت تكلفة التأمين على ديونها ارتفاعا حاذاء وأعلن عدد من المؤسسات المالية 
عن معارضتها العمل مع المنشأة. وقامت مؤسسة /N6‏ الألمانية الضخمة للخدمات 
(١(‏ انظر على سبيل lلnٹغJi: Kate Kelly, "Fear Rumors Touched Off Fatal Run on Bear‏ 


Stearns,’ Wall Street Journal. May 28, 2008; and Roddy Boyd, "The Last Days of Bear 
Stearns," Fortune, March 31, 2008 
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الماليةء بإخطار بير ٣ء8‏ بأنها لن تجدد القروض المقدمة لها والتى تبلغ نحو ٠٠٠‏ 
مليون دولار. وكانت صناديق التحوط التى أصابها القلق تطلب منشآت وول 
ستريت الأخرى وتطلبها أن تقوم بمبادلة مشتقاتها مع بير م8 مقابل عمولة 
ولكن فى يوم الخميس أرسل جولدمان ساكس بريذا إلكترونيا إلى صناديق التحوط 
يحذرها من أنه لن يوافق على ذلك اعتبارًا من وقتئذ. وانتشرت الشائعات أيضًا بأن 
بنك کریدی سويس قد قام بعمل الشىء نفسه. 


وبالنسبة لمجتمع صناديق التحوط بدا وكأن بقية شارع وول ستريت قد 
نفض بديه من بير. وبدأً كثير من الصناديق الكبيرة بما فى ذلك رينسانس 
تكنو لو جیز sءeاچ0ا7ech»0 Renaissance‏ ودی. ای. شو «ه0.8.S۸‏ فی سحب 
أموالهم من بير ه8 كما فعل ذلك عملاء بير من الأفراد. وكانت المنشأة أيضا 
تعانى من صعوبة تدبير التمويل فى سوق إعادة الشراء ۲ )»۸ ممء» وهو مكان 
غامض ولكنه ذو أهمية كبيرة حيث تقوم المنشآت المالية باقتراض النقود لليلة 
واحدة من خلال بيع بعض أصولها لمنشأة أخرى» والموافقة على إعادة شراء هذه 
الأصول فى اليوم التالى. ('كلمة ٥م۸"‏ هى اختصار .("Repıırchase” anl‏ 
وار اکن من کال ا ارو ووو مرن وان تنا افر کن اک 
حيازته ما يقدمه المقترض من أصول كضمان» وأحيانا مع وجود طرف ثالث يقوم 
بدور حارس ١iهdهاء»ء»‏ وهى عملية تعتبر على نطاق واسع شديدة الأمان. وفى 
الأوقات العادية» يتم عقد العقود بشكل روتينىء وغالبًا لمدة شهور»› ويعتمد كثير من 
المنشآت علیها لتمویل جزء کبیر من میزانیاتها. ومن بینها مبلغ ۲۹۵ مليار دولار 
مموّل عن طريق سوق الريبو «١۸٠۲‏ هم۸. ولكن الآن أصبح بعض الأطراف 
المقابلة فى عمليات الريبو يرفضون تجديد عقود الريبو القائمة أو الدخول فى 


اتفاقات جديدة. 


ومن منظور المستثمرين الأفرادء فإن صناديق التحوط والبنوك الاستتمارية 
المنافسة التى كانت تنسحب من التعامل مع بير ٣م86‏ كانت تبدو وكأنها تقوم 
بعملية عزل حكيم عن المخاطر. كان المنظر من المبنى ثمانى الأضلاع اللامع 
للمقر الرئيسى لشركة بير ه8 إلى ماديسون أفنيو والشارع السادس والأربعين 
مختلفا شيتًا ما. "ومع تقدم أيام الأسبوع» تحولت الشائعات التى لا أساس لها إلى 
خوف» وانحدرت وسادة السيولة لدينا انحدارا شديذا فى يوم الخميس» بعد أن قام 
العملاء بسحب النقود وازداد رفض الأطراف المقابلة فى عمليات الريبو (١٠ء)‏ 
الإقراض مقابل وسائل الضمان ذات النوعيات المرتفعة". كان هذا ما قاله آلان 
ڎg‏ ار «Alan Schwarts jo‏ الرئيس التتفيذى لبير فى الكابيتول هيل بعد بضعة 
أسابيع. 'لقد كان هناك» ببساطةء عملية اندفاع وتهافت على البنك"'. 

وبعد ظهر يوم الخميس» ٠١‏ مارس كانت الاحتياطيات النقدية لبنك بير قد 
انخفضت إلى ۲ مليار دولار فقطء وهو ما كان يعنى عدم وجود نقود تكفى 
لمواجهة التزاماته فى الصباح التالى. وكان أمام المؤسسة خيارات: تدبير نقود 
أو تقديم طلب لإشهار الإقلاس. وفى مساء الخميس» وصل مسئولون رسميون من 
الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك إلى ۳۸۳ ماديسون أفنيوء كما جاء فريق من جى 
بی مورجان تشیز ¬ eیہ٤-۸ M10٥۲»‏ .۶./ للعمل کقناة. وفی یوم الأحد ١١‏ مارس 
قام جی بی مورجان تشیز بشراء بير مقابل ۲ دولار للسهم الواحد» وهو سعر ظن 
كثير من الناس عند قراءته لأول وهلة أنه خطأً مطبعى. (وسط الغضب الثائر بين 
مساهمى بير ثم رفع السعر فيما بعد إلى عشرة دولارات للسهم) وهكذا فإن أزمة 
السندات متدنية التصنيف» التى بلغ عمرها الآن أكثر من سبعة شهور كانت تدخل 
دورها الملحمى» وبالنسبة لدافعى الضرائب أكثر مراحلها تكلفة. 


(1) Alan Schwartz, testinony before the US Senate Banking Committee, April 3, 2008 يمکن‎ 


a SS E TSS 


النصل النالت والحشرون 
الاشتراكية فى زماننا 


منذ بضع سنوات قام بنك إنجلترا وهيئة الخدمات الماليةء المنظم المالى 
الرئيسى للملكة المتحدة» بعقد سلسلة من الاجتماعات مع المنشآت الكبرى العاملة 
فى مدينة لندن لبحث نظم إدارتها للمخاطر. وكان المسئولون مهتمين بصفة خاصة 
فى نوع "اختبار التوتر" الذى أجرته المنشآت لفحص الكيفية التى يوقفون بها 
الأزمة. وتتضمن هذه التدريبات إحداث اضطرابات مالية على جهاز الحاسب. 
وتقوم البنوك الرئيسية وبنوك الاستثمار بتنفيذها بشكل روتينى»ء ولكن المنظمين 
كانوا مهتمين لأن الاختبارات لم تكن دقيقة بالقدر الكافى. ويمكن القول بصفة عامة 
بأن المنشآت لم تقم بعمل المحاكاة إلا بالنسبة للصدمات الصغرى فقط. وقد سأل 
الموظفون الرسميون رجال البنوك عن السبب الذى من أجله أحجمت منشاتهم فى 
محاولة اكتشاف إمكانية حدوث انفجار حقيقى. وهل كان ذلك نتيجة لقصر نظر 
بالنسبة للمصائب. أو فشل فى تقييم أخطار العدوى؟ ولم يجب أى من الحاضرين 
على السوال. لم يكن هناك شىء مثل هذاء ولكن المشكلة كانت أن إدارات المخاطر 
لم يكن لديها أى حافز لمحاكاة المصائب الحقيقية. وإذا ما وقعت هذه الحادثة فعلاء 
فان من قاموا بعمل المحاكاة يحتمل أن يفقدوا علاواتهم وربما أيضنا وظائفهم. وفى 


أى حالةء ستتدخل السلطات وتنقذ البنك. 
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اوبداً المصرفيون الآخرون جميعا والحاضرون فى الاجتماع يخضغون 
أحذيتهم لتدقيق مكثف"“ كان هذا ما تذكره أندرو هالدين Andrew Haldane‏ 
المدير التنفيذى للاستقرار المالى ببنك إنجلترا فى إحدى الخطب التى ألقاها فى 
فبراير .۲٠٠۹‏ القد تم النطق بالكلمات التى لم تكن تقال وكان الأشخاص 
الموجودون بالغرفة مدهوشين. هل لم تفهم البنوك أن القطاع الرسمى لن يضمن 
البنوك التى تسيئ إدارة مخاطرها؟ ومع ذلك فإن التاريخ يخبرنا الآن بأن 
المصرفى غير المسمى كان موضع النظر... وعندما حضر الشخص الكبيرء 
ضاعت منه العلامة وكان على الحكومة أن تتولى الإنقاذ". ` 

فی مساء الخمیس» ۱۳ مارس ۲۰۰۸ء قام بن برنانکی» وتیموٹی جیثر 
Cehner‏ yاi0۲‏ رئيس الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك» وغيرهما من کبار 
الموظفين بعقد مؤتمر لبحث ما الذى يمكن عمله بشأن بنك بير ستيرنز 
Bear Stearns‏ و الذى كان على شفا الانهيار. كان ردهم الغريزى الأول هو ترك 
قوى السوق تمضى فى طريقها: إذ أن إنقاذ بير 8٥7‏ سيرسل إشارة إلى المنشآت 
الأخرى بأن الحكومة ستقوم بإنقاذ المنشآت التى تحملت كثيرا من المخاطر. 
وعندما ذهب جيننر لينام فى وقت متأخر تلك الليلة كان ما يزال يعتقد أن بير 
هه ينبغى أن يسمج له بالتقدم لإعلان إفلاسه. وفى أثناء نومه القصير» على أى 
حال» كان أعضاء فريقه الذين يعملون فى المقر الرئيسى لبنك بير مء قد 
اكتشفو ا مستنقعا من التداو لات والضمانات وغير ذلك من الالتزامات الأخرى. وقد 
تبين أن بنك بير كان لديه أكثر من نحو مائة وخمسين مليون من التداولات فى 
سجلاته مع أکثر من خمسة آلاف طرف مقابل مختلف. وكان الاحتياطى الفيدرالى 
قلقا بصفة خاصة بشأن مراكز المشتقات» بما فى ذلك وإن لم يكن مقصور! على 


(1) Andrew G. Haldane, "Why Banks Failed the Stress Test," speech given at the Marcus-= 


Evans Conference on Stress-Testing, February 9-10, 2009 
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مبيعات ومشتريات مبادلات التعثر الائتمانى ء25٤‏ ومحفظة رهونه التى كان 
أكثر ها مستخدما كضمانات للقروض فى سوق الريبو 1)1 ٠مء۸.‏ 'لقد أصبح 
واضحا أن دخول بنك بير فى شبكة معقدة ومتداخلة من العلاقات التى تميز نظامنا 
المالىء فى نقطة من الزمن عندما كانت الأسواق معرضة للأخطار بشكل خاص»› 
کان یجعله بحیث إن أی انهیار مفاجئ يحتمل أن يؤدی به إلى انحلال لولبى فى 
المراكز فى الأسواق المدمرة فعلاً". كان هذا ما عقب به جيثر ۸١ء‏ أمام 
الكونجرس. "وفضلاً عن هذاء فان فشل بير 84٣‏ فى مواجهة التزاماته كان يلقى 
سحابة من الشك على المركز المالى للمؤسسات الأخرى التى كانت نماذج عملها 
تحمل بعض التشابه السطحى مع بنك بير» وذلك بدون النظر الجدى إلى السلامة 
الأساسية لتلك المنشآت". 


کان برنانکی وجیثر والآخرون یتعلمون شیئا ظل مینسکی ری والتقاد 
الآخرون للنموذج اليوتوبى يقولونه لعدة عقودء وهو أن التفاصيل المؤسسية للنظام 
المالى لها أهميتها ليس فقط للمنشآت المعنيةء ولكن للاقتصاد بأسره. وعندما تنهار 
البنوك الكبرى تحدث تسريبات هائلة يجب على صناع السياسات أن يأخذوها فى 
الحسبان» حتى إذا كانوا لا يفضلون ذلك. "إن المشكلة لم تكن حجم بنك بير ستيرنز 
- ولم تكن الحقيقة أن بعض الدائنين سيتحملون خسائر ‏ كان هذا ما أخبرنى به 
أحد كبار المسئولين فى الاحتياطى الفيدرالى بعد ذلك فى عام .۲٠٠۸‏ "إن المشكلة 
هى أن الناس يستعملون العبارة "إن البنوك شديدة التشابك فيما بينها بحيث لا تنهار" 
وهذا القول ليس سليمًا تمامًاء ولكنه قريب من الصحة بدرجة كافية. وفى سوق 
الريبو ۲۸1 مم۸ مثلاء قام بير بتدبير مبالغ هائلة للتمويل من الصناديق المشتركة 


(1) Timothy F. Geithner, testimony before the US Senate Committe of Banking. Housing 
and Urban Affairs, Washington DC, April 3, 2008 
(2) Cassidy, "Anatomy of a Melldown,'' 59 
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fs‏ utua1ص‏ فى سوق النقود. فاذا ما انهار بنك بير" على حد قول المسئول 
الكیر فا كل فك المادن لر كة اام كي رة اود دو م 
تحصل على أموالها فى صباح يوم الائنين» ستجد نفسها وهى تحمل كافة أنواع 
الضمانات غير السانلةة با فى ذلك اكز هات الذيون؛ المضموتة ي0 وتا بتلمة 
اھات ی ن ا کا ف ع ا 
السوق بأسره. وهذاء بدوره كان يمكن أن يجعل من المستحيل لبنوك الاستثمار 
الأخرى أن تمول نفسها". 

وبدلا من المخاطرة بهذه الكارثةء اكتشف المسئولون الحكوميون طرقا 
لمساندة بيرء موقتًا على الأقل. وكان قيام بنك الاحتياطى الفيدرالى بإقراضه النقود 
مباشرة» أمرأا مثيرا للمشاكل. وبالتحديد لمنع بنوك الاستثمار فى وول ستريت من 
الاعتماد على الحكومة لإنقاذها فى حالة الخسائرء أما نافذة الاحتياطى الفيدرالى 
للخصم («٥ه١iس‏ 1٠٠ءءiه)‏ والتى يتم إقراض البنوك التجارية من خلالها مثل 
جى بى مورجان تشيز» وبنك أوف أمريكاء فليست مفتوحة أمام هذه البنوك. 
وبموجب القسم ٣-٠١‏ من قانون بنك الاحتياطى الفيدرالىء يتمتع الاحتياطى 
الفيدرالى بالحق» فى ظل "الظروف غير العادية والمطالب العاجلة" بإقراض أى 
آفرد أو شركة تضامن» أو شركة مساهمة" كلما كان ذلك ضرورياء ولكنه لم 
يستخدم هذه السلطة منذ التلائينيات من القرن الماضى. 

وكان الآن هو الوقت. فى صباح الجمعة ٠٤١‏ مارس قام محافظو الاحتياطى 
الفبدرالى رسميا بتنفيذ القسم ۳-١۲١‏ وقدموا ٠١‏ مليار دولار لبنك بير من خلال 
جى بى مورجان تشيز. وبعد ذلك بثمان وأربعين ساعةء قام الاحتياطى الفيدرالى 
باتخاذ خطوتين أكثر أهميةء واعتمد كلاهما على سلطاته بموجب القسم .۳-١١‏ 


ولتسهيل عملية استحواذ جى بى مورجان تشيز على بنك بير. وافق الاحتياطى 
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الفيدرالى على تحمل مخاطر الخسائر على مبلغ ٠١‏ مليار دولار من الأصول 
المسممة اموه ابه للرهون التى لم يرد مورجان أن يفعل شيئًا حيالها 
(تم تخفيض الرقم بعد ذلك إلى ۲۹ مليار). وأعلن أنه سيفتح نافذة الخصم 
dicount window‏ لمنشآت وول ستريت الأخرى المحتاجة إلى النقدء مع قبول 
قائمة عريضة من الأصول كضمانات» بما فى ذلك سندات الرهون. وكانت الحركة 
الأخيرة ضرورية لمنع اندفاع الدائنين على بنوك الاستثمار الأخرى مثل ليمان 
براذرز» ومورجان ستانلى» عندما يفتح السوق أبوابه فى يوم الاين مارس .٠١‏ 
(وقد أشار جيثنر إلى هذه الحركةء بشكل خاص» باعتبارها تزبيد مدار ج الطائرات 
«(foaming the runways‏ 

وإذا ما أخذت كل الإجراءات معاء فإنها تمثل قيام الاحتياطى الفيدرالى 
بتوسيع تاريخى فى دوره» والاعتراف الأولء فى نهاية الأمر» بأن بعض الخسائر 
الناشئة من كارثة السندات متدنية التصنيف يجب تحملها بشكل مشترك اجتماعيًا. 
وعلى الرغم من استغلاله عملياء فإن الاحتياطى الفيدرالى واقعيًا هو فرع آخر من 
فروع الحكومة الفيدر الية. وعندما يعطى التزامًا ماليّاء فإنه ينفذه» وفى نهاية الأمرء 
على حساب دافع الضرائب فى الولايات المتحدة. وهو فى إمداده تسهيل مقرض 
الملجأً الأخير إلى منشآت وول ستريت» وقبول سندات الرهون كضمان» والموافقة 
على تحمل الخسائر وكأنها تقول إنه سيستخدم أموال دافعى الضرائب لمنع حدوث 
انهيارات مالية أخرى» وأيضًا لوضع أرضية تحت سوق الرهون. وعندما عقدت 
مقابلة مع برنانكى بعد ذلك فى عام ۸٠٠۲ء‏ كان منفتحًا تمامًا بالنسبة لهذه السياسة. 
"أظن أننا فعلنا الشىء الصحيح فى محاولتنا المحافظة على الاستقرار المالى"'. 
كان هذا ما قاله عن التدخل فى موضوع بنك بير. "تلك هى مهمتنا. نعم إنها تحث 


(1) Cassidy, "Anatomy of a Meltdown,’ 60 
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على الخطر المعنوى» ولكن الطريقة الصحيحة لتناول هذا السؤال ليست هى ترك 
المؤسسات تتهاوى حتى يصبح لديك انهيار مالى تام". 

لو كان برنانكى ووزير الخزانة هنرى (هانك) بولسون قد خرجا إلى الشعب 
فور عملية إنقاذ بيرء وأعلنا بالتحديد أنه لن يسمح بانهيار أى مؤسسة مالية ذات 
أهمية تنظيميةء فإن كلماتهما كان سيصبح لها أثر ترحيبى. إلا أنهما لسوء الحظ 
راوغا. ولدی ظهورهما فی کابیتول هیل وغیره أکدا الظروف الفريدة لعملية بيع 
بنك بیر إلى جی بی مورجان تشیز. وکان بولسون عنیفا بشکل خاص ضد 
الأخطار المعنويةء وأعلن أنه لم يكن معروفا للجميع أنه هو الذى كان يصر على 
أن يكون سعر الشراء دولارين للسهم. 

وكانت هذه العودة إلى الوراء مفيدة جزئيًا لأنها عكست الضغوط السياسية. 
وفى الأسابيع التالية لعملية بيع بنك بير إلى جى بى مورجان تشيز» وجه جناح 
اليمين انتقادات إلى برنانكى وبولسون متَهمًا إياهما بمكافأة السلوك الطائش 
والاستجابة لطلبات وول ستريت. ونشرت جريدة وول ستريت جورنال مقالا 
افتتاحيا بعنوان "التدفقات على الاحتياطى الفبدر الى 4ء ]]e‏ 1۾ "P۷s‏ وتجاهل 
هذا النقد حقيقة أن بعض كبار التنفيذيين فى بنك بيرء والمستثمرين كذلك فقدوا 
مئات الملايين من الدولارات فى البيع الجبرى. وعلى أبة حال» وفى عملية حماية 
دائنى بنك بير من أى خسائرء قامت السلطات بدون شك بمنع الخسائر عن منشات 
وول ستريت الأخرى» والمساهمين من تحمل خسائر كبيرة. 

ومن الناحية الاقتصادية. فإن هذا التدخل الحكومى كان له تماما ما يبررد. 
ففى الوقت الذى أغلقت فيه أسواق الائتمان لأكثر من نصف سنةء كان من السخف 
التظاهر بأن ذلك ببساطة لا يتعدى كونه أزمة سيولة. وقد تطور هذا إلى أزمة. 
مصرفية كاملة الحجم. وكان الانهيار فى قيمة السندات مندنية التصنيف ١رأ/pط»؟>‏ 
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وغير ذلك من السندات المعززة بالأصول التى دائمًا ما مسحت مئات المليارات من 
الدولارات من رءوس أموال البنوك. وكان هناك شك متنام فى أن بعض 
المؤسسات المالية الرئيسية كانت فى حالة إعسارء أو قريبة من الإعسار. ويبين 
التاريخ أنه فى هذه الظروف تكون الطريقة الوحيدة لصناع السياسات للتغلب على 
المشكلة هى الاعتراف بنطاقهاء والتخلص من بعض الديون المعدومة وإعادة 
رسملة البنوك التى يعتقد أنها قادرة على الاستمرار فى الحياة. 

وفى اليابانء فى أثناء التسعينيات من القرن الماضىء» لم يحدث هذا ومرت 
البلاد بعقد من الركود الاقتصادى بعد انفجار فقاعة الأسهم والعقارات. وفى الوقت 
نفسه تقريبا فى إسكندنافياء على سبيل المقارنةء اتخذت الحكومة إجراء سريعا 
وفعالاً لحل مشكلة مصرفية واسعة النطاق. وفى فنلندا ضمت الحكومة ما يزيد 
على أربعين بنكا من بنوك الادخار فى بنك ادخار واحد مملوك للدولة وقامت 
الحكومة فى الدانمارك بتأميم أكبر ثلائة بنوك فى البلادء والاستغناء تماما عن 
مساهميهاء وفى السويد تولت الحكومة ضبط و إدارة اثنين من أكبر البنوك. وحولت 
أصولها المسمومة إلى إحدى الشركات المملوكة للدولة. وفى عمود صحفى فى 
شهر مارس ۲٠٠۸‏ اقتبست خطبة ل 'ستيفان إنجفز' s١«ع٠ل‏ ١»/)؟»‏ وهو أحد 
كبار موظفى صندوق النقد الدولىء والذى ساعد عندما كان موظفا فى الحكومة 
السويدية فى وضع وابتكار سياساتها. والدرس الرئيسى المستفادء كما قال إنجفزء 
هو أنك لا يمكن أن تعتمد على القطاع الخاص أو الأسواق فقط لحل مشاكل 
البنوك الشاملة('. 


وبدلا من الاعتراف العام بهذه الحقيقةء استمر بولسون وبرنانكى فى العمل 


على أملء أنه إذا ما سمح لهما الوقت؛ ستقوم الأنظمة المالية بإصلاح نفسها. أما 


(1) John Cassidy, "The Economy of Fear," Conde Nast Portfolio, April 2008 
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سياسة الاحتياطى الفيدرالى للتوسع التدريجى فى برامجه الإقراضية لتوفير قروض 
أكبر لفترات أطول لإعداد أكثر وأكثر من المؤسسات المالية فكانت قائمة تماما 
على هذا الاقتراح. وفى نطاق البنك المركزى كانت معروفة باسم إستراتيجية 
'إصيع فی الد "Finger in the dike‏ وقد کانت تکتیکات الإقراض للاحتیاطی 
الفيدرالى مبتكرة وجيّدة التنفيذء ولكنها لم تؤد إلى حل المشكلة الأساسية: وهى جبل 
الديون المعدومة الجالسة على ميزانيات البنوك. 


وأدت الأحداث تدريجيًا إلى دفع إدارة بوش فى اتجاه أكثر راديكالية. ومن 
ثم» فقد كان رد الفعل للأزمة المالية متواضعا بشكل واضح. وفى سوق المساكنء 
عمل على تشجيع المقترضين والمقرضين إلى التضامن معا فى شكل "الأمل فى 
التحالف الآن ۸۲ا۸ ۸٥#‏ مم٥1"‏ والذى كان الغرض منه منع عمليات حبس 
الرهون التى يمكن تجنبها. وفى أوائل عام ۲۰۰۸ء قدم برنامج حفز بمبلغ 
۸ مليار دولارء تم تكوينه إلى حد كبير من المبالغ المعادة من مدفوعات 
ضرائب الدخل. وخلف هذه المناظر» على أى حال» كان بعض المسئولين يبدؤون 
فى التخطيط للأسوأ. وفى وزارة الخزانةء قام المسئولون بوضع مذكرة مشتركة 
تبحث سلسلة من إجراءات "كسر الزجاج يماع ٠۸؛‏ مء" التى يمكن للحكومة 
الفيدرالية اتخاذها فى أى حالة طارئة أخرى. وتضمنت هذه الإجراءات» شراء 
الأصول المسممة من البنوك» وترك الأصول فى البنوك مع التأمين عليهاء وشراء 
حصص ملكية فى البنوك» وإطلاق خطة كبرى بتمويل عام لإعادة تمويل الرهونء 
وهو ما قد يؤدى إلى استقرار النظام المالى من الأرض وإلى أعلى. "إن هذه 
الإجراءات تؤدى إلى تحريك بؤرة تركيز سياسة الأسواق المالية لتعود مرة أخرى 
من الاحتياطى الفيدرالى إلى الخزانةء والتى ستكون ملائمة فيما كان مشكلة قبل 
ذلك من ناحية عكس عدم كفاية رأس المال بدلا من عدم كفاية السيولة". هذا ما قاله 
فیلیب سو أجل e1چه«؟ ٣۸:11‏ وهو اقتصادی مدرب فی هارفاردء کان السکرتیر 
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المساعد للسياسة الاقتصادية فى وزارة الخزانةء وقد أعيد استدعاؤه مؤخرا مباشرة 
للنظر فى أزمة الائتمان 'ولكن هذه الخيارات تتطلب موافقات من الكونجرس» 
وليس هناك أمل فى الحصول على موافقة لأى من هذه. 

وتمت ملاحظة قيود سوأجل 1ءع»«؟ بعناية؛ إذ أن النظام السياسى الأمريكى 
قد تم تصميمه لمنع الإجراءات الحكومية الفعالة بدلا من تيسيرهاء وقد ظل كثير 
من كبار رجال الكونجرس متمسكين بأدو ية ميلتون فر «Milton Freidenaı jln‏ 
وأصبح هذا واضحا عندما أدى الهبوط فى سوق المساكن إلى تدهور حاد فى 
مالیات شرکتی فانی مای ۴۸۸e 1e‏ وفريدى ماك >1 »۴eddie‏ وھما أکبر 
شركتين للرهون كانت الحكومة ترعاهما. وكانت الانحرافات المتصاعدة تضرب 
فى أقسام التأمين لديهماء وهى التى كانت تضمن ملايين من الرهون الممتازة 
وكان الانهيار فى سوق السندات متدنية التصنيف يسبب لهما مشاكل كبيرة فى 
أنرعتهما الاستتماريةء التى كان قد تراكم لديها ما تزيد قيمته على تريليون دولار 
من الرهون وسندات الرهون. 


وفی صیف عام ۲۰۰۸ء انخفضت اسعار اسهم شرکتی فانی وفریدی 
انخفاضًا حاذاء بما يعكس القلق المتراكم حول قدرتهما على خدمة ديونهما الثقيلة. 
وبالنسبة لإدارة بوش» لم يكن السماح لشركات الرهون بالتعثر والتوقف عن الدفع 
يمثل حتى خيارٌا. فقد كان المدينون الأجانب للولايات المتحدةء مثل الصين» من 
کبار حائزى سنداتهماء التى كانوا ينظرون إليها باعتبارها مضمونة من الحكومة. 
ولو توقفت فانى وفريدى عن الدفعء فإن الأهلية الائتمانية للو لايات المتحدة ستكون 
محل تساؤل» بل وربما قد ينهار الدولار. كما أن فانى وفريدى على الرغم من 


Philip Swagel, "The Financial Crisis: An Inside Yiew,'' paper presented to ورقة بحثية‎ (۱) 


the Brookings Panel of Economic Activity, March 2009, 25 
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ا 


اضطر اباتهما الماليةء كانتا ما تزالان من الدعامات المهمة لسوق المساكن. وإذا لم 
تقوما بشراء الرهون وتأمينهاء فإن تكلفة قروض المساكن سترتفع» وهو آخر ما 
كان اقتاد اة اله 


وفى ١١‏ يوليه» وقف بولسون على الدرجات الأمامية لمبنى وزارة الخزانة 
وطلب من الكونجرس السلطة لرفع خطوط ائتمان الحكومة الفيدرالية الممنوحة 
لفانی وفریدی» کی یمکن ضخ رأس مال فیھما من خلال شرائھما لاأسهمهما 
وسنداتهما» وعند الضرورة وضعهما تحت الوصاية الحکو مية "Conservatorship"‏ 
- مهما كان معناها. (أشار بولسون إلى هذا الخيار باعتباره بازوكا م)0مهط"“ 
فى متناول اليد يمكن الاحتفاظ بها فى الاحتياطى). وافق الكونجرس على الطلب» 
ولكن فقط تحت الإكراه. "عندما التقطت جریدتی أمس» ظننت أننى استيقظت فى 
فرنسا"'» ھکذا قال السیناتور جیم باننج چ8u»۸۸1۸‏ ال وھو جمھوری من 
كنتاكى» فى إحدى جلسات الاستماع: 'ولكن لاء فقد تبين أن الاشتراكية حيّةَ 


وبصحة جيدة فی أمريكا". 


ومن منظور باننج وأولئك الذين كانوا يفكرون على شاكلته» كان الأسواً 
ما زال سيأتى - بل وأسواً كثيرًا. وعلى الفور بعد عيد العمال» قام بولسون 
زبر نکی جا عا ار تسین ادن 20 کن ن فان و فردى اکن افا 
بأنهما كانا معبودى الجماهير. وفى يوم الأحد ۷ سبتمبر أطلق بولسون البازوكا 
التى يحملها معلنا أن فانى وفريدى سيدخلان تحت الوصايةء التى تبين أنها تعنى 
الباب الخلفى للتأميم. وقامت حكومة الولايات المتحدة بملكية %۸٠0‏ من حصة 
الملكية فى كل من الشركتين. إلى جانب تعيين إدارتين جديدتين. والموافقة على 


(*) "البازوكا" سلاح خفيف تطلق منه النيران والصواريخ على المدرعات والمصفحات... إلخ. 
Jim Burning, statement before the Senate Banking Committee on the Federal Reserve‏ )1( 
Monetary Policy Report, July 15, 2008‏ 
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إمدادهما بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار لكل شركة كرأس مال جديد. وعلى الرغم من 
أن كلا من فانى وفريدى ستظل مستقلة اسمياء فإن وزارة الخزانة ستتولى 
فعلیا رقابتهما. 

وعلى الرغم من بعض كلمات الشجب الشعائرى من جانب اليمين» فقد كان 
من الغريب ألا توجد سوى معارضة بسيطة لحركة بولسون (بل حتى صفحة 
المحرر فى جريدة وول ستريت جورنال أعربت عن تأييدها لها على مضض). 
وفى نهاية الأمر» وعلى الرغم من الصرخات بشأن الاشتراكية فى أمريكاء فإن 
اختمال تعثر قائ وفريدئ فى سذلا ديوتهما كان اما شيد الزعب قى لمجراد 
التفكير فيه. بل إن أكثر أعضاء الكونجرس الجمهوريين تمردا لم يكن يرغب فى 
أن يكون مسئولا عن أى انهيار فى قدرة الولايات المتحدة على تمويل ديونها 
الضخمةء أو عن حدوثت ركود عميق. وحتى الآنء فإن الاقتصاد بصفة عامة قد 
تماسك بشكل جيد فى أثتاء الأزمة الماليةء ولكن المستهلكين كانوا يخفضون 
إنفاقهم» وكان كئير من المنشات تسرح عمالها. وكانت دائرة كينزية خبيثة من 
ضعف الطلب قد تسببت فى إحداث أعداد أكبر من حالات التسريج الموقت. 
وأصبج هبوط الطلب ملحوظا. وفى شهر أغسطسء بلغ معدل البطالة إلى .‰٦,١‏ 


ومع ذلك» لم يكن هناك شخص›» ولا حتی نورییل روبینی 1عN01ri.‏ 
Rubi‏ من جامعة نيويورك الذى أدت تنبؤاته المتشائمة إلى إسباغ اسم شهرة 
عليه هو دكتور الشؤم 00( .س( يتوقع حجم ونطاق الانهيار المالى الذى كان 
سيحدث. وفى يوم الثلاناء ٩‏ سبتمبر» أى بعد يومين فقط من استحواذ الحكومة 
علی فانی وفریدی؛ انخفض سعر الاسهم فی لیمان براذرز بنحو %٤٥‏ بعد ورود 
تقارير أنها قد فشلت فى تحقيق استتمار بعدة مليارات من الدولارات من أحد 


البنوك الكورية. وفى الأيام التاليةء عانى ليمان نفس مصير بنك بير ستيرنز فى 
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شهر مارس الماضى. وعلى الرغم من الاحتجاجات بأن مالياته كانت سليمةء فقد 
حدث جفاف للأموال فى المنشأة وبنهاية الأسبوع كان تقريبا ليس لديه أى نقود. 


وفى هذه المرة على أى حال» لن تكون هناك أى عملية إنقاذ مرتبة من 
الحكومة. وفى مساء يوم الجمعة ١١‏ سبتمبر» استدعى بولسون وجيثر بعض كبار 
التنفيذيين فى وول ستريت إلى الاحتياطى الفيدرالى بنيويورك» وأخبراهم بأنهما 
یریدان احلا نابعًا من الصناعة 0۸ا»»امء راsئu‏ هة" لمشاكل ليمان. وكان بنك 
الاستثمار قد اتصل ببنك أوف أمريكا وبنك باركليز» وهو أحد البنوك البريطانية 
الكبيرة بشأن الاستحواذ عليه» واستمرت المحادثات طوال عطلة نهاية الأسبوع. 
وبحلول بعد ظهر يوم الأحد» على أى حالء كان كلا مقدمى الالتماس قد اختفياء 
وأعد ليمان التماسنا بالإفلاس. وقد سمح بولسون وبرنانكى وجيئنر للالتماس أن 
يمضى فى طريقه وفى الساعات المبكرة لصباح الاثنين ٠١‏ سبتمبر» أتم بنك ليمان 
المنشأً فى عام ٠‏ قيد طلب الإفلاس طبقا للفصل .١‏ 


وكان نهج الامتناع الذى اتبعته وزارة الخزانة والاحتباطى الفيدرالى تجاه 
ليمان يمثل انقلابا غريبًا وليس له تفسير للسياسة التى لا تسمح» للمنشآت المالية 
ذات الاتصالات الواسعة بالانهيار. وحتى الآنء لم يجر تفسير هذه السياسة تفسيرا 
تاما. وقد أُصر برنانکی بالتالى أمام النادى الاقتصادى بنيويورmڭك the Econı0oııic‏ 
of New York‏ طC1‏ أن ليمان لم يكن لديه ضمانات كافية للاحتياطى الفيدرالى حتى 
يمكن إقراضه. وعندما عقدت مقابلة معه قال إن الخيار الخاص بإنقاذ ليمان لم يقدم 
مطلقا. "أما بالنسبة لبير ستيرئزء ومع كل الآخرين. كانت هناك نقطة عندما كان 
الشخص يقول: السيد رئيس مجلس الإدارة هل سنقوم بهذا الأمر أم لا؟ ومع ليمان 
فإننا لم نكن مطلقا ل رة ن ف الفط ول يكن فاك قران نادء . 


(1) Cassidy, 'Anatoıny of a Meltdown," 62 
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وهذا التفسير» الذى علق به بولسون» كان يبدو عليه صوت التبرير اللاحقء 
على الرغم من أن بنك أوف أمريكا سرعان ما انسحب من عملية تقديم العروض 
لليمان وحول اهتمامه إلى ميريل لينش» الذى انتهى به الأمر إلى شرائهء بينما ظل 
بنك باركليز على اهتمامه. وفى وقت متأخر من صباح يوم الأحد» ظنت المؤسسة 
البريطانية أن أمامها صفقة محتملة لشراء ليمانء ربما مع ضمانة مثل ضمان بير 
من الاحتياطى الفيدرالى من جزء من محفظة رهونه. وكانت المحادثات دائمًا ما 
تتوقف بسبب إصرار وزارة الخزانة أن يقدم لها بنك باركليز تعهذا عامًا لمواجهة 
جميع التزامات ليمان أمام الأسواق التى تم فتحها فى آسيا فى ذلك المساء. وقال 
باركليز إنه لا يمكنه عمل هذا بدون الحصول على موافقة المساهمين أولاً. وإذا 
كانت الحكومة الأمريكية مصممة على إنقاذ ليمان بأى تكلفةء فإن الاحتياطى 
الفيدرالى» على الرغم من اعتراضات برنانكى» يمكنه أن يحافظ على تعويمه 
لبضعة أيام حتى يقوم باركليز بإعداد الأعمال الورقية اللازمة. 


وکان کثیر من الناس يشککون فی أن بولسون وبرنانکی سیدعان لیمان 
يسقط فى هوة الإفلاس» ليعيدا ترسيخ مبدأ أن السلوك غير المسئول سيلقى العقاب. 
ولعدة شهورء كانت وزارة الخزانة تحث ليمان لتدبير زيادة فى رأس المال. وقد 
استدعى بولسون الرئيس التنفيذى لبنك ليمان ريتشارد فذولا Richard Fıld Jr.‏ 
وألح عليه شخصيًا لكى يفعل ذلك. ولكن فولد تباطأء مما أغاظ بولسون. وفى 
قصته الصريحة عن الأزمةء يكتب فيليب سوأجل "كان الشعور فى وزارة الخزانة 
هو أن إدارة ليمان قد منحت إإنذارًا كافيا بأنه ليست هناك نية لتقديم مساعدة 
فيدراليةء وكان كافة المشاركين فى السوق على علم بهذاء وكان لديهم الوقت 
للاستعداد. ويبدو أن إدارة ليمان كانت تمارس لعبة الفرو ج“ Chicken ganıe‏ 
Chicken game (*)‏ ت لعبة الفروج: من الألعابه أو المنافسات التى يتخذ فيها المتسابقون مسار أو 
حدثا معينا صعبا وخطرا حتى يفقد أحدهم الشجاعة ويكون هو. الفرو ج أو الجبان. (المترجم). 
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وكانت مصممة على ألا تغير اتجاهها"'. ويمضى سوأجل قائلاً 'وفى يوم الائنين 
١‏ سبتمبر أحسست أنه يوم طيب فى وزارة الخزانة إذ تم السماح للسوق بالعمل 
(وسرعان ما تمت معرفة انتشار العواقب المتشعبة التى حدثت)"'. 

أعادت السلطات تجديد التز امها بحرية العمل ١ء1ه-zءءءام‏ الذى استمر أقل 
من تمان وأربعين ساعة. (وفيما بعدء أطلق عضو الكونجرس عن ولاية 
ماساتشوسيتس ساخرًا على هذا اليوم "يوم السوق الحر ره( ۲ )۷1۲ eeإ')‏ وفى 
مساء الثلاثاء سبتمبر ٠١‏ قام الاحتياطى الفيدرالى بإنقاذ شركة التأمين الكبرى 
6 والتى كانت فى خلال الأسبوع السابق قد كشفت للحكومة أيضاء أن مواردها 
النقدية تنضب بسرعة. وفيما بين ۲ يناير ۲٠٠۸‏ وعيد العملء انخفض سعر سهم 
6 بنسبة الثلثين. ولكن بضعة من الخارجين كانوا قد تحققوا أن الشركة على شفا 
الانهيار. وفى يوم الاثنين ٠١‏ سبتمبر بينما كانت الأخبار عن سوء حالتها قد 
أصبحت على كل لسان: انخفضت أسعار أسهمها بنسبة %٠٠‏ إضافية. 

کان مصدر مشاکل ۸16 کما تبین هو مبلغ ٠۰۰‏ ملیار دولار تقریبا فی 
الحماية الائتمانية التى قدمتها للبنوك وغيرها من المؤسسات الماليةء وكان معظمها 
فی شكل مبادلات تعثر ائتمانى على سندات الرهون مندنية التصنيف. ومع هبوط 
أسعار هذه السندات» أخذ أطرافها يطلبون أن توضع أمامها ضمانات أكبر» كما أن 
وكالات التصنيف الائتمانى كانت تهدد بتخفيض التصنيف. وإذا ما كان قد سمح 
لهذا اللولب الحلزونى الهابط أن يستمر حتى لمدة بضعة أيامء لكانت شركة ۸/6 قد 
أجبرت على تقديم التماس بالإفلاس. ومع التشجيع انقوى من وزارة الخزانة. قام 
الاحتياطى الفيدرالى بتطبيق قسم ۳-٠١‏ من قانون الاحتياطى الفيدرالى ووعد بأن 


(1) Swagel, "The Financial Crisis, '" 24 
٣۲ نفس المرجع السابق. صفحة‎ (") 


يقرض 4/6 مبلغا يصل إلى ۸١‏ مليار دولار. وكضمان لهذا القرض الضخم» 
طلب كافة أصول 4/6 بأكملهاء بما فى ذلك أقسامها المربحة للتأمين على الحياة 
والتأمين على الممتلكات. وأصبح دافع الضرائب فى الولايات المتحدة يمتلك الآن 
أكبر شركة للتأمين فى البلاد. 

وقد أدت أسباب هذه الانقلابات فى سياسة الحكومة إلى إثارة تحذيرات 
وتخمينات لا نهاية لها. وقد خمن بعض القائمين بالتداول والمعلقين بأن إنقاذ ۸16G‏ 
وعمل الاحتياطى الفيدرالى والخزانة على حماية مصالح جولدمان ساكس» التى 
كانت المنشأة السابقة لعمل بولسون. وبعد عملية الإنقاذ بفترة قصيرة ذكرت 
صحيفة نيويورك تایمز أن جولدمان قد اشتری مبادلات تعثر ائتمانى ء'€25 من 
شركة 416 وأصبح أكبر شريك فى التجارة مع الشركة . وقد قال جولدمان إن 
معظم مراكزه مع 416 كانت مغطاة» ووصف تعرضها الإجمالى باعتباره "غير 
مھم 1)٥٣]‏ وقد تبین فیما بعد على أى حال أن أحد الأشياء التى قامت بها 
6 بالأموال التی حصلت عليها من الاحتیاطی الفیدرالی هى دفع مبلغ ٠۳‏ مليار 
دولار إلى جولدمان. وتبين أيضنا أنه قبل عملية الإنقاذ بيوم واحد التقى بولسون 
وجيثنر مع لويد بالنكفين. الرئيس التنفيذى لجولدمان» وعدد آخر من كبار 
المسئولين فى جولدمانء وبعض ممثلى منشآت أخرى من وول ستريت» لبحث حالة 
شركة التأمين. 

كانت الهمسات التى تلقى بالاتهامات ضد بولسون وبرنانكى ما زالت 
صحيحة. وفى أعقاب عملية الإنقاذ دفعت 416 مبالغ مماثلة لمؤسسات مالية أخرى 
گات اطر افا اة لھا فی ماد لات الت الانمانی ما فى ذف ويش بذك 


(1) Gretchen Morgenson, "Behind {usurer's Crisis, Blind Eye to a Web of Risk,'" New 
York Times, September 27, 2008 
(2) Joe Hagan, "Tenacious G.,'' New York, July 26, 2009 
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Deutshce Bank‏ وسوسيتيە جنر ال eاه‏ ٣٠ء6‏ مءiء5S0.‏ لم تكن هناك حاجة لنظرية 
المؤامرة لجولدمان لتفسير الإجراءات الحكومية. وقد قام بولسون وبرنانكى بإنقاذ 
6 لخشيتهما من الانهيار المفاجئ الذى كان يمكن أن يشعل شرارة ذعر مالى 
يسبب انهيار أى عدد من المؤسسات المالية» وليس فقط جولدمان. وكما شرح 
برنانكى للكونجرس "إن الاحتياطى الفيدرالى قد اتخذ هذا الإجراء لأنه حكم بأنه فى 
ضوء أحوال السوق السائدة وحجم ومكوّنات التزامات شركة 416 كما أن الانهيار 
غير المنظم لشركة 416 كان سيصبح له آثار تهدد الاستقرار المالى العالمى'. 
أو كما يلاحظ سو أجل "فإن إنقاذ 416 لم يكن ما يريده كل شخص» ولكن فى هذا 
الوقت بدا كما لو كان المسار الممكن الوحيد للعمل"'. 

كانت ميزانية شركة 416 أكبر كيرا من ميزانية ليمانء وكذلك كانت 
الالتزامات خارج الميزانية. وإذا كان قد تم السماح للشركة 416 بالخروج من 
ميدان العمل» فربما كان من الممكن البقاء فى ممتلكاتها التى كانت تعمل بشكل 
مناسب» وكذلك فى عمليات التأمين ضد الحوادثء ولكن الشركة الآن أصبح لديها 
القسم الشهير للمنتجات المالية والذى يقع مقره فى لندن» والذى كان ثغرة سوداء. 
كذلك كانت الشركة 416 لمدة طويلة أحد كبار اللاعبين فى أسواق الريبو 0مءم 
r4‏ حيث كانت تسعى لكسب أموال إضافية؛ فقامت بإقراض كثير من 
السندات التى كانت تملكهاء وقد قامت بالتأمين على عوائد كتير من الصناديق 
المشتركة لسوق المال. فما هو الأثر الذى كان سيحدته الاندثار المفاجى على تلك 
الأسواق» من المستحيل تقديم إجابة. 


Ben Bernanke, testimony before the Senate Committee o" Ban kiıg, .jأ5كili شهادة بن ڊر‎ (۱) 
Housing and Urban Affairs, Washington DC, September 23, 2008 
(2) Swagel, "The Financial Crisis," 32 
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کان بولسون وبرنانكى مذنبين» وكانت جريمتهما عدم التناغم وخداع النفس 
- وعند إنقاذ بنك بيرء فإنهما أقرا بحقيقة ذلك فى عالم يستخدم الروافع العاليةء 
والر أسمالية المالية ذات الاتصالات البينية شديدة الكثافةء لا يمكن للمنشآت 
الموجودة فى مركز النظام فجأة بالانفجار الداخلىء إذ أن الضرر فى الضمانات 
سيكون كبيرٌا جدا. ولكن فى أثناء الشهور التالية» ومع هدوء الأسواق بعض 
الشىءء سمح بولسون وبرنانكى لنفسيهما بتخيل أنهما قد عادا إلى عالم أكثر بساطة 
وعدالةء عالم تتم به محاسبة غير المسئولين ماليا عن تصرفاتهم. وإلا فكيف يمكن 
تفنير القرانالخبالى يتر ليمان وهو 'المنشاة الكبرى والأكثراتصالا عن بير: 
لينهار فى عطلة نهاية أسبوع واحدة؟ 

وحتى قبل عملية إنقاذ شركة 4/6 للتأمينء كانت حماقة هذا الإصرار قد 
أصبحت واضحة. ففى يوم الثلاثاء ۱٦‏ سبتمبر « The Reserve Primary Fund jl‏ 
(صندوق الاحتياطى الأول) وهو صندوق استثمار مشترك كبير للاموالء 
قد اشترى أكثر مما قيمته ٠٠١‏ مليون دولار من الديون قصيرة الأجل التى 
أصدرها ليمان» والتى أصبحت الآن لا قيمة لهاء والذى أعلن أن عملاءه ليس 
مسموحا لهم من ذلك الوقت أن يسحبوا نقذا من حساباتهم» لأنه لا يوجد لديه ما 
يكفى لدفع المبالغ التى يريدونها؛ فقد انهارت قيمة صافى الأصول إلى أقل من 
دو لار للسهم الواحد. ومنذ إنشاء هذا الصندوق الاستثمارى المشترك الأول فى عام 
٠,؛‏ لم يكن هناك سوی صندوق آخر واحد تجاوزت أصوله دولارا واحذا 
(broken the buck)‏ ومع خشية أن تجد منشآت أخر ی نفسها فی مصنع مماثل 
لوضع (صندوق الاحتياطى الأو he Reserve Primary Fund (J‏ فإِن مستتمرى 
القطاع الخاص والمستثمرين المؤسسين بدءوا فى سحب أموالهم من صناديق سوق 
رأس المالء مما أثار إمكان حدوث تهافت على نطاق واسع على الصناعة. وفى 
بضعة أيام فقط» کان قد تم سحب ٠١١‏ مليار دولار. 
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كان هذا تطورًا منذرا بحق» وليس فقط بالنسبة لصناعة صناديق الاستثمار 
المشتركة. ومع وجود نحو ٠,١‏ تريليون دولار ممثلة فى أصول» فإن صناديق 
سوق المال أصبحت من االلاعبين الرئيسيين فى النظام المالى» ومن خلال 
الاستثمار فى الأوراق التجارية وغيرها من الديون قصيرة الأجلء التى توفر 
تمویلا يوميًا لكثير من المنشآت المالية وغير المالية. والآنء وقد ووجهت بعمليات 
استرداد متناميةء فإن كيرا من الصناديق بدأ فى اكتناز ما لديها من نقود» مما 
تسبب فى وضع شديد الاضطراب؛ كانت النقود تجف ببساطة. وبالمقارنةء فقد كان 
الجمود الائتمانى فى أغسطس ٠٠١١‏ أقل شدة. 

وهكذا عادت الإثارة الجانبية المتزامنة إلى العمل. ومع اختفاء مقدرتهم على 
الوصول إلى الأموالء قام كثير من البنوك بتخفيض خطوطها الائتمانية لتمويل 
صناديق التغطية وغيرها من العملاءء وأخذت تطلب ضمانات أكثر. وبدا أن 
المسرح قد أصبح مهيا لدورة مدمرة من عمليات البيع المذعور» وطلبات تغطية 
أكثر» وازدياد عمليات البيع. وكان جولدمان ومورجان ستانلى» وهما بنكا 
الاستثمار الكبيران الباقيان والمستقلانء قد بدءا يعانيان من نفس الضغوط التى أدت 
إلى إفلاس ليمان وبير. وانتشرت الشائعات. والتى ربما كانت حقيقية أيضاء بأن 
المؤسستين تواجهان مشاكل فى تدبير التمويل. وفى يوم الأربعاء ١١‏ سبتمبر بلغ 
سعر تداول سهم جولدمان أقل من ٠٠١‏ دولار بعد أن كان سعر تداوله قبل ذلك 
بأسبوع واحد أعلى من ٠٥١۰‏ دولار "إن جولدمان ومورجان کلیهما کانا يعانيان من 
التهافت على البنك"' هكذا أخبرنى أحد كبار التنفيذيين فى وول ستريت بعد ذلك. 
'لقد بدأ الناس يسحبون أرصدتهم. وتصر الأطراف المقابلة على أن 
ترسل ضمانات أكثر ". 


(1) Cassidy, "Anatomy of a Melldown,'"" 49 
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وبدا أن "التفكك" الذى كان يخشاه برنانكى وآخرون يحدث فعلا. وبحث 
المسئولون فى الاحتياطى الفيدرالى موضوع خلق 'خط حياة #اءfن)"‏ يمكنه أن 
يعطى لجولدمان ومورجان وسيلة للوصول إلى أموال البنك المركزى. ومع ذلك 
فإن برنانکی كان قد رأى ما يكفى. وبعد الموافقة فى اليوم السابق فقط على تقديم 
٥‏ مليار دو لار لشركة التأمين 41/6 لم تكن لديه رغبة لإقراض أموال الاحتياطى 
الفيدرالى لكل من جولدمان ومورجان» ولم يكن حتى متأكدًا أنها ستكون ذات فائدة. 
وفى مساء الأربعاء» وفى مؤتمر ذعى إليه مسئولون آخرون» طلب من بولسون أن 
يعسحبه إلى تل الكابيتول لنقديم الحجة لضرورة قيام !لاحتياطى الفيدرالى بعملية 
إنقاذ للصناعة المصرفية بأسرها. "إننا لا يمكن أن نستمر فى عمل هذا" قال 
برتانكى "لأننا فى الاحتياطى الفيدرالى لا نملك الموارد اللازمةء إلى جانب 
الأسباب التى تتطلبها الشرعية الديمقراطيةء ومن المهم أن يتدخل الكونجرس 
ويتولى مراقبة الموقف' ووافق بولسون. وفى اليوم التالىء بعد أن قاما بعرض 
الموضوع» ذهب الرئيس والرجلان إلى أعلى التل. 

واتباعًا لمثال جيش قيصر فى عام ٠۹‏ قبل الميلادء فإن الحكومة الأمريكية 
تکون قد عبرت الروبیکون ۸٥٥اطں۸ 7۸e‏ وفی ۳ آکتوبر ۸/؛/٬‏ فی محاولة 
الكونجرس الثانية» منحت وزارة الخزانة سلطة الإنفاق حتى ۷۲٠١‏ مليار دولار - 
أى نحو %١‏ من الناتج المحلى الإجمالى - فى شراء الأصول المصرفية المسممة. 
وبالخط الرفيعء كان قانون الإنقاذ يسمح لوزير الخزانة أن يستخدم الأموال بطرق 


أخرى. وبعد أن تحقق موظفو الخزانة من أن شراء الأصول بأسعار منخفضة 


(1) Cassidy, "Anatomy of a Meltdown," 49 

(*) الروبيكون = نهير فى شمال إيطاليا كان يشكل جز ۶ا من الحدود بين الجمهورية الرومانبية 

والولايات التابعة لها. وقد اجتازء يوليوس قيصر عام 4۹ ق.م. وأشعل بذلك نار الحرب 
الاهلية التى جعلته سيد روما. (عبور الروبيكون يعنى اتخاذ قرار لا رجعة فيه) (المترجم). 
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سيجبر البنوك على الاعتراف بخسائر أكبرء قام بولسون بوضع الخطة الأصلية 
جانبًا وتحول إلى إعادة رسملة البنوك مباشرة من خلال شراء أسهم امتياز . 

وربما لم يكن هناك داع للتركيز على آليات وحالات التجريم التى صاحبت 
التقدم فی برنامج التخلص من الأصول المثيرة تلق Troubled. Asse! Relief‏ 
»0مم مثل ذلك الجدل حول تعويضات ومرتبات التنفيذيين فى البنوك التى 
تلقت الضخ الرأسمالى» والقرار بإقراض أموال البرنامج (74۸۶۲) لكل من شركة 
كرايزلر وجنرال موتورز. والنقطة المهمة هى المبادئ التى رسخها البرنامج. 
وبعد أكثر من سنةء قامت حكومة الو لايات المتحدة بصراحة بتحمل المسئولية لحل 
الأزمة المالية. أما الحديث عن ترك الموضوع للسوق» أو الاعتماد على 
الخصائص التعويضية للاقتصادء أو البحث عن حل لدى القطاع الخاص - فقد تم 
طرح كل هذه المقترحات جانبا. وبعد أن سمح للرأسمالية العالمية بالتحرك حتى 
حافة الصخرة» الذى أفزع الناخبينء تعهد السياسيون بصفة نهائية» بعمل كل 
ما هو ضرورى لمنعها من السقوط وكان هذا وحده كافيا لإعادة مظهر النظام. 

وقد لعبت أحداث مماظلة أدوارا مشابهة فى الدول المتقدمة الأخرى. وقد 
تضمنت برامج الاستقرار المالى التى تم تبنيها فى الولايات المتحدة وفى غيرها 
تلاتة عناصر هى: تعهد بعدم ترك المؤسسات النظامية المهمة عرضة للانهيارء 
والالتزام باستخدام أموال دافعى الضرائب للتوزيع الاجتماعى لبعض الخسائر التى 
تم تحملهاء وتأييد سياسات البنك المركزى غير الأرتوذكسية التى تهدف إلى نقطة 
البداية فى أسواق الائتمان. وكانت كل هذه السياسات موضوعة على أساس الإقرار 
المتأخر بأنه إذا ترك الأمر لصناع السياسات فى القطاع الخاص بأن يتولوا رد 
الفعل على حوافز السوق على أسس فرديةء فإنهم سيتبعون بشكل جماعى إجراءات 
تهزم الذات» مثل سحب أموالهم من المنشآت المالية ورفضهم تقديم القروض - 
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وليس هناك سوى الحكومة وحدها التى يمكنها التغلب على تهديد اللا منطقية 
الرشيدة و إقناعهم بالتنسيق على أساس نتيجة أفضل. 

وفى الولايات المتحدة» تضمنت السياسة وزارة الخزانةء والشركة الاتحادية 
للتأمين على الودائع )۶7/٤(‏ وبنك الاحتياطى الفيدرالى. وعلى الرغم من أن 
عمليات ضخ رأس المال من الخزانة قد حصلت على القدر الأعظم من الدعاية 
الإعلاميةء فإن العناصر الأخرى من الحزمة كانت على الأقل ذات أهمية مماثلة. 


وفى نوفمبر ٠۲٠٠۸‏ وافقت الشركة الاتحادية للتأمين على الودائع )۴2۱٤(‏ 
على ضمان الديون المصدرة من الموسسات المالية الكبرى» ومن ثم نقل مخاطر 
الائتمان التى يتضمنها الإقراض لمهذه الشركات من المستثمرين إلى دافعى 
الضرائب. وبحلول شهر يناير ٠۲٠٠۰۹‏ كانت معظم البنوك الكبرى فى البلادء بما 
فیها سیتی جروب» وویلز فارجو» وجی بی مورجان تشیز» وجولدمان ساکس؛ 
وبنك أوف أمريكاء قد استفادت من هذا البرنامج 'برنامج ضمان السيولة المؤقتة 
"em porary Liquidity Guarantee Program‏ فى تدبير أموال من المستثمرين› 
وكذلك بعض الشركات المالية غير المصرفية مثل شر که اہاام۾٤ .G٤‏ 

وقد وافقت الحكومة الفيدرالية أيضا على تحمل قدر كبير من مخاطر 
الخسائر الإضافية؛ على ^١‏ ۰ ملیار دولار تملکها مجموعة سیتی جروب و ۱۱۸ 
مليار دولار يملكها البنك الذى تفترض صحته وهو بنك أوف أمريكا. والمبرر 
الظاهرى أو غير الحقيقى للصفقة الأخيرة كان هو أن بعض الأصول المؤْمْن عليها 
كانت صادرة من ميريل لينش» والذى كان بنك أوف أمريكا قد اشتراه بتشجيع 
رسمى. وفى الواقع» فإن كلتا خطتى التأمين قدمت طريقة واضحة سياسيا للإحاطة 
الدائرية ببعض البنود المتخثرة فى ميزانيات المنشآت بدون اللجوء إلى بدء 
الحكومة فى إدارة بنك سيّىئ» كما فعل السويديون فى أوائل التسعينيات. وكما فعل 
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اليابانيون بعدهم بعقد من الزمن. ولم يكن بولسون وزملاؤه بحاجة للذهاب إلى 
الكونجرس للموافقة على هذه الخطةء فقد قاموا ببساطة بعمل اتفاق مع سيتى بنك 
بأن تتحمل المنشأة أول مبلغ فى الخسائر بقيمة ۲۹ مليار دولار فى مجمع 
الأصولء وتأخذ الخزانة والشركة الاتحادية للتأمين على الودائع (۴1€) مبلغ ٠١‏ 
مليار دو لار التالىء ويبتلع الاحتياطى الفيدرالى %۹٠0‏ من الباقى (كانت الصفقة مع 
بنك أوف أمريكا مماثلة لذلك). وكان التمن الذى حققته الحكومة من بنك سيتى فى 
هذه الصفقة - ۷ مليار دولار فى شكل أسهم ممتازة - منخفضًا بشكل مصطنع. 
وقام جلین هابار د ardطط»1]‏ e۸۸اG‏ من جامعة کولومبیاء وهال سکوت )$0 ا 
من هاربارد» ولویجی زينجاليس ءءامچہ2 [ig‏ من جامعة شيكاغو بحساب 
التكلفة المحتملة على دافعى الضرائب فى خطة التأمين فكانت حوالى ٠۰‏ مليار 
زر ولما كانت الرسملة الكلية لسوق سيتى جروب بأسره فى نهاية عام 
۸ أقل من ٠١‏ مليار دولار» فربما كان من الأرخص تأميم المنشأة بأكملها 
دلا من اقاسن ٠‏ غل أترلها اة وك اك ية اة كاك 
بالضبط هى النتيجة التى كانت وزارة الخزانة والبيت الأبيض يسعيان إلى تجنبها. 
أما بالنسبة لسياسة الاستقرار المالىء فإن الوصول إلى البيت الأبيض فى 
عهد باراك أوباما قد تغير قليلا. وقد انتقل جيشر ١٠11۸ء6‏ من بنك الاحتياطى 
الفيدرالى بنيويورك» إلى وزارة الخزانةء وانتقد السياسات التى كان قد ساعد 
بولسون وبرنانکی فى وضعهاء وبدلا من النظر فى التأميم المباشر للبنوك 
المضطربة» كما كان ينادى بذلك بعض المعلقينء فإن الإدارة الجديدة تمسكت 
بالنهج غير المباشر للتخلص من الأصول المثيرة للقلق (74۸۶)» وخطط التأمين. 
وبرامج التمويل المتنوعة لوزارة الخزانة والاحتياطى الفيدرالى. وقد عززت هذه 
Glenn Hubbard, Hal Scott, and Luigi Zingales, "From Awful to Bad: Reviewing the‏ )1( 
Bank Rescue Options," Wall Street Journal, February 7, 2009, A11‏ 
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السياسات الموروتة بحزمة حفز أخرى» وهى عبارة عن سلسلة من اختبارات 
التوتر للبنوك» والتى اعتبرها كثيرون من الخبراء المستقلين مذبحة» وجهد متجدد 


ومن خلال كل هذاء ظل دور الاحتياطى الفيدرالى هو الدور الرئيسى. بل 
وحتى رقباء البنك المركزى من ذوى الخبرة» صادفوا صعوبات فى الالتزام مع 
برامجه الجديدة الخاصة بتسهيلات الإقراض وبرامج شراء الأصول. والمقياس 
الحقيقى لها كان هو التوسع فى ميزانية الاحتياطى الفيدرالى» الذى كان يرى أنها 
انخفضت من ٩۰۰‏ ملیار دولار فى أغسطس ۲٠۰۰۷‏ إلى ۱ ملیار فی مایو 
۹. وفى سبتمبر ۲۰۰۸ بدأ الاحتياطى الفيدرالى فى إقراض الصناديق 
الاستثمارية المشتركة بسوق المال التى كانت تواجه السداد. وفى الشهرين التاليينء 
قال إنه سيساعد فى تمويل مشتريات الأوراق التجارية» ويقدم قروضنا لشراء 
السندات المعززة بأصول» وشراء سندات الرهون التى أصدرها فانى وفريدى. 
وفی نایر ۲۰۰۹ء أعلن أنه سيبداً فى شراء أوراق الخزانة وء أا»ء۵٠إ7»‏ وفى 
مارس قال إنه سيعد برنامج إقراضه للسندات المعززة بالأصول؛ فى محاولة 
لإعادة إحياء أسواق التسنيد حتى تبلغ ١‏ تريليون دولار. ولم تكن أى من هذه 
الخطط غالا مفتوخا ولكن كيرا متها كان تمن السساع الشاك المالبة بكبيز 
أموال على الأصول التى لا يقبلها المقرضون الآخرون كضمان» مع قيام 
الاحتياطى الفيدرالى بأخذ معظم مخاطر جانب الهبوط. أما قيام البنك المركزى 
بتقديم الائتمان إلى الشركة ذات الحالات المضطربةء فهو طريقة أخرى لتقديم 
إعانات دعم بهدوء إلى القطاع المالى. 

وقد وصف جون كينيث جالبريث فى ملاحظة بارعة أن الاشتراكية 
المحترمة الوحيدة فى أمريكا هى "اشتراكية الأغنياء". وفى الواقع فإن جالبريث 
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كان مخطناء فإن الخطط الاشتراكية التى تصمّم لمساعدة وول ستريت ينبغى أن 
تختفى تحت قناع لا يظهرها. وعندما يجرى تنفيذها علناء كما كان الحال مع 
برنامج التخلص من الأصول المثيرة للقلق (74۸۶)» فإنها تخلق حالة من 
الاحتجاج. ومن الواضح» أن كثيرا من الأشخاص يفضلون أن يروا حدوث 
انهيارات مالية أكثر مما يفضلون روية عمليات إنقاذ البنوك. إن جاذبية ضمانات 
القروض وخطة التأمين المعقدة» وترتيبات التمويل تكمن فى أنه بينما يفهم 
مستثمرو وول ستريت الالتزامات المالية التى تتضمنهاء فإن معظم أعضاء 
الكونجرس ومحررى الصحف لا يفهمونها. وهذه الخطط الغامضة تسمح للحكومة 
باستخدام قوة الأموال العامة لتحقيق استقرار الأسواق بدون إحداث اضطراب بين 
لجف هكا تسر ي انار ها 


فى أبريل ٠۲٠٠۹‏ قام صندوق النقد الدولى بتسعير الجهود التى بذلتها 
الحكومات الغربية لدعم نظمها المالية والتى بلغت تقريبا ٠١‏ تريليون دولار» كان 
نصفها فى صورة التزامات مباشرة وكان النصف الثانى فى صورة خطط تأمينية 
وغير ذلك من الضمانات. هل تم إنفاق هذه الأموال بشكل جيد؟ لقد وصلت 
متأخرة جذا لتمنع أكثر الانخفاضات الاقتصادية حدة منذ الثلاثينيات من القرن 
الماضى. وقد ضربت الأيام الدرامية لشهرى سبتمبر وأكتوبر عام ۲٠١۸‏ 
المستهلكين ورجال الأعمال مثل صدمة كهربائية» مما دفعهم إلى 'تخفيض 
مصروفاتهم. وفى أثناء الشهور الثلاثة الأخيرة من العام» انخفض إنفاق المستهلكين 
على السلع المعمرة مثل: السيارات والقوارب بنسبة %۲۲ على أساس سنوىء 
وهبط إجمالى الاستثمار الخاص بنسبة %۲۳ وانخفضت الصادرات بنسبة ؟ %. 


وقد کان الربع الأول من عام ۲٠٠۹‏ أكثر سوءا فى بعض النواحى. فقد هبط 


(1) IMF Global Financial Stability Report, April 2009. 


lllp liu nw.inforgl/externallpubs/fUgfsrlindex. htn 
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الاستثمار بنسبة %4۹ على أساس معدل سنوى» وهبطت الصادرات بمعدل سنوى 
بلغ .%۳١‏ وانخفض الناتج المحلى الإجمالى 62۶ بمعدل سنوى بلغ أكثر من 
.٦‏ ومع هبوط الطلب على السلع والخدمات قامت المنشآت بالاستغناء عن 
العمال. وفيما بين سبتمبر ۸ ویونیه ۲۰۰۹ تم إلغاء ما يزيد على ٠١‏ مليون 
وظيفةء وقفز معدل البطالة من %7,۲ إلى .%١,٥‏ 

كان الركود عالميًا. من أيرلندا إلى ألمانيا واليابانء وقد هبط الإنفاق والناتج. 
وفیما بین آبریل ۲۰۰۸ ومارس ۲٠٠۹‏ انخفض الإنتاج الصناعى العالمى بنسبة 
تقترب من »%١‏ مما دفع المؤرخين الاقتصادیین باری أيخنجرين )ا84۲ 
Eichengreen‏ وكيفين أورورك ur)ke‏ 0'۸0 i۸«ءK‏ للمقارنة فى أبریل .۲۰٠۰۹‏ "إن 
الإنتاج الصناعى العالمى والتجارة وأسواق الأسهم تغطس بسرعة الآن عما كانت 
عليه فی ۳۱۹۳۰-۱۹۲۹ . 

وقد أظهر الانخفاض الذى شمل العالم بأسره أن مينسكى وسويزى كانا على 
حق عندما قالا إن حظوظ الاقتصاد بصفة عامة لا يمكن فصلها تماما عما حدثت 
فى وول ستريت. وفى الاقتصاد الذى يعتمد على الأعمال الماليةء فإن حالات 
التعثر فى التدفقات الائتمانية والمشاكل فى المؤسسات المالية الرئيسية سيكون لها 
فى نهاية الأمر أثر على قرارات الإنفاقء وتوقعات العمالة» لدى كثير من الناس 
الذين ليس لهم علاقة مباشرة بالأسواق المالية. وول ستريت ومين ستريت» بكل ما 
لديهما من شكوك متبادلة» أصبحا مرتبطين ببعضهما فى حضن تكافلى تام. 

وعلى الرغم من الركود العالمىء فإن التدخلات الحكومية نجحت فعلاً فى 
منع انهيار بالجملة للنظم المالية على الرغم من خسائر البنوك وحالات التنازلء 


(1) Barry Eichengreen and Kevin H. O'Rourke, "A Tale of Ino Depressions," Centre for 
Economic and Policy Research, [un 4, 2009. يمكن الحصول عليه من خلال الر ابط:‎ 


ltp lw ww. voxeu.org/index.php?q=node/342 1 
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التی بلغت فى نهاية عام ۲۰۰۸ نحو ١‏ تريليون دولار (كما ذكر بولسون علنًا "إنك 
لا تحصل على ائتمان ضخم لإجهاض كارثة" هكذا قال لى برنانكى). وفى 
صيف عام ۲٠٠۹‏ كان هناك دليلء أخيرّاء على انفراج فى أزمة الائتمان. وفى 
كثير من أسواق الائتمان انخفضت تكلفة الاقتراض بدرجة كبيرة وازداد حجم 
القروض. وقد هبطت أعداد المنشآت المالية التى كانت تعتمد على الاحتياطى 
الفيدرالىن فى التغويل هبوطا حادا. بل إن تعض اتراق الضهة $260 
ئه مثل تلك الأسواق التى تقدم على مديونيات بطاقات الائتمان وقروض 
السيارات قد انتعشت ولكن بمساعدة الاحتياطى الفيدرالى. وقد عادت أسواق 
الأسهم العالمية إلى النهوض بشكل قوى» مع عودة مؤشر داو مرة أخرى إلى ما 
یزید على .٩٥۰۰‏ 


وفى أوائل يونيه» أعلنت وزارة الخزانة أن عشرة بنوك كبرى تتضمن: جى 
بی مورجان تشیز. وجولدمان ساکس» ومورجان ستانلی سیسمح لھا بسداد ٦۸‏ 
مليار دولار فى شكل قروض حصلت عليها من برنامج التخلص من الأصول 
المثيرة للقلق (74۸۲)» مبينا أن الحكومة توقفت عن اعتبار هذه المنشآت معرضة 
لمخاطر صدمة مالية أخرى. وفى منتصف يوليه أعلن جولدمان ساكس» الذى كان 
منذ عشرة شهور قبل ذلك على حافة الانهيار» حصوله على مكاسب ربع سنوية 
قياسية بلغت ٠,٠١‏ مليار دولار» مهيا المسرح لعودة المكافات ذات الأرقام 
التمانية. "إن هناك فرصة جيدة جدا لرؤية اقتصاد الولايات المتحدة والاقتصاد 
العالمى يعودان إلى النقطة عندما يمكن أن ينموا مرة أخرى فى خلال بضعة أرباع 
السنوات القليلة القادمة" كانت هذه الملحوظة التى أدلى بها جيثنر فى أثتاء رحلة 
إلى أوروبا. 


(1) Cassidy, "Anatomy of a Meltdown," 63 
(2) Chris Giles, "Geithner Sees Signs of US and Global Recovery," Financial Times, July 
14, 2009,1 
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كان هناك دليل للعودة إلى تفاؤل جيثنر. ففى الربع الثانى انخفض الناتج 
المحلى الإجمالى للولايات المتحدة بمعدل سنوى لا يزيد على %١‏ أو ما يقرب من 
هذه النسبة. ومع عودة مبيعات السيارات» وغير ذلك من صور الإنفاق» إلى النشاط 
فى كثير من النواحى فى البلادء كان المتنبئون الاقتصاديون يتنبئون بأن النمو 
سيكون إيجابنًا فى الربع الثالث. وحتى فى سوق العقارات الراكدء كانت هناك أنباء 
طيبة. وفى خلال شهر يونيه» طبقا للأرقام القياسية ١ءلان:/5-#ء»ع‏ الخاضعة 
للمراقبة الدقيقةء فإن أسعار المساكن ارتفعت فى ۱۸ مدينة من المدن العشرين 
الكبر ى. "و عندما كنت أرى هذه الأرقام كنت أرقص رقصة سريعة"'ء هكذا قال 
کارل کیس یه٥ K1 E‏ الاقتصادی من ولسلی والذی ساعد فی وضع الأرقام 
القياسية» لجريدة نيويورك تايمز. 'ويبدو أن سوق المساكن يعود إلى الاستقرار 
بأسرع مما کان یظن الناس. وفی ۱۲ أغسطس ۲۰۰۹ء أى بعد حوالى سنتين من 
اليوم الذى بدأت فيه أزمة الديون متدنية التصنيف» أصدرت لجنة السوق المفتوحة 
بالاحتياطى الفيدرالى بيانا تتنباً فيه بحدوث "العودة التدريجية لنمو اقتصادى 
مستدام". وبعد ذلك بثلاثة عشر يومًاء قال الرئيس أوباما إنه كانت لديه النية فى 
تعيين بن برنانكى لمدة ثانيةء كرئيس لمجلس الاحتياطى الفيدرالى. 


وإذا كانت الأزمة المالية والركود سينتهيانء فإن الأمريكيين وأعداذا أخرى 
ألا وهو التدخل الحكومى النشيط. وفى خضم الأنباء الاقتصادية المشجعةء نادرا 


(1) David Streifeld, "Index Shows an Improvement in Home Prices,'" New York Times, 
يمكن الحصول عليه من خلال الر ابط:.2009 .25 51ع‎ 
http Jiwww.nytintes.con/2009/08/26/business/econony/26econ.htiml! r=l&em 


Federal Reserve press release, August 12, 2009‏ )2( 
یمکنن الحصول عل لبان ال صحفى من خلال الرابط: 


http liwww'.federalreseryve.gov/newsevents/press/monetary/20090812a.lhtın 
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ما توقف أى فرد للنظر فيما كان سيحدث لو أن صناع السباسات قد تمسكوا 
بشعارات حرية العمل ١نه-ءءءم1‏ التى كانوا يرددونها قبل بداية الأزمة - وإذا 
ها اخدت إلا هن إغراق,التظام المالي بقروضن رخيضبة وضخ أمؤال دافعي 
الضرائب فى البنوك والالتزام بعدم السماح بتكرار إفلاس بنوك ليمان» فقد تراجعوا 
إلى الوراء وتركوا حرية الحكم لليد الخفية. وربما كان السبب الذى من أجله 
أعرف فة أن هذا الترضن الماد :للحقيقة طاهن ‏ الشخافة وقي اقا اكا د 
الاقتصادية عندما تفشل الأسواق فإن كثيرين من الاقتصاديين حتى المحافظين منهم 
يحسون بالراحة عند رؤيتهم لتدخل الحكومةء إذ أنه عملا لا يوجد شخص يود 
المخاطرة بوقوع كساد عظيم آخر بالاعتماد على المشروعات الحرة. ولكن ذلك 
يثير بالتأكيد سوالا عن سبب إيمان أى شخص فى الاقتصاد اليوطوبى منذ البداية. 
وعلى غرار عمل النماذج القائمة على أساس المخاطر VAR-based risk‏ 
ingاdeص‏ فإن القوة المعجزة للاستقرار الذاتى للسوق تفشل عندما تقوم اشد 
الحاجة إليها. وقد علقت منظمة التعاون الاقتصادى والتتمية ((٤٤0)ء‏ وهى 
منظمة اقتصادية دولية مقرها باريس على ذلك "إنه بفضل جهود السياسة 
الاقتصادية القويَةَ يبدو أنه تم تجنب سيناريو ربما كان أشد إظلامًا. ولكن هذا ليس 
سببًا يدعو للتسامح وغض الطرف. فإن الحاجة إلى الإجراءات السياسية القوية 
تظل مطلوبة فيما بين ميدان أوسع من السياسات"'. 


(1) Organization for Economic Cooperation and Development, Economic Outlook, no, 85 
(June 2009): 5 
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خات هة 


تكاد رحلتنا الطويلة عن فشل الأسواق تكون قد شارفت نهايتها. وإذا كان 
القارئ يحس أنه قد قرأ كتابين» أو ربما ثلاثة فإننى أطلب سماحه وأقول مع لمسة 
لقبعة فلوبيرت ١ءط»»ا۴»‏ إنه بينما قد يكون الاختصار فضيلة فإن الله يكمن فى 
التفاصيل - وهو شىء عجز الاقتصاد اليوطوبى عن إدراكه - وفى نهأية كتاب 
مخصص إلى حد بعيد للنظريات الاقتصادية» قد يكون فى القول بأن التفاصيل لها 
أهميتها شىء من الإثقال على القارئ» ولكن النقطة بعيدة جذا عن القبول العام. 

فى فلسفة التاريخ» هناك أربعة أسماء تلوح لضخامتها هیى: ماكولاى 
Macaulay‏ وماركس r>‏ وكينز e5«رعء)»‏ ورادج مءع۸»4. وبالنسبة لمدرسة 
ماكولاى» فإن المبادرة الفردية هى المحرك الرئيسى للتاريخ. فإن عظماء الرجال 
يخلقون الأحداث العظيمة» ومن خلال أعمالهم تؤئر الأفكار فى الواقع. أما ماركس 
فلم يهمل الدور الذى تلعبه الأفكار والأفراد. وعلى أى حال» فقد كان ينظر إليهم 
كقوى ثانوية للقوى المجهولة واسعة النطاق التى تحرك التغيير التاريخى» والتى 
تعتبر المادية من أهمها جميعاء أو حرب الطبقات. وكينزء كما أشرت فى المقدمة 
زعم أن الأفكار التى ينشرها الاقتصاديون والفلاسفة لها أهميتها الأساسيةء وكتب 
"إن العالم فى الواقع يحكمه قليل آخر". أما بالنسبة لرادج فإن إحدى الشخصيات فى 
مسرحية الان بنیت 8e۸ ne‏ ۸14۸ "أو لاد التاريخ '7he History 80ys‏ كانت 
صوت العدمية ۵ه« )ار لما بعد الحداثة وعندما سأله أحد معلميه كيف 


(*) سنا : العدمية. وجهة نظر تقول بأن القيم والمعتقدات التقليدية لا أساس لها من الصحة 
وأن الوجود لا معنى له ولا غناء فيه (المترجم). 
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يعرف التاريخ؛ أجاب: "حسنا" إنه مجرد مجموغة من البذاءات يتلو أحدهما الآخر ‏ 
(ويشتهر عن رجل الصناعة هنرى فورد أنه قال شيا شبيها بذلك). 

وهناك شیء ما فی کل من هذه النظریات. فإذا کان رونالد ریجان» بدلا من 
تعیینه ألان جرینسبان رئيسًا لمجلس إدارة الاحتیاطی الفیدرالی فی عام ۱۹۸۷ء قد 
تحدث مع بول فولكر بشأن بقائه لمدة أربع سنوات أو ثمانى سنوات أخرى» فريما 
كانت الأمور قد اختلفت. وكان خليفة فولكر فى منصب رئاسة الاحتياطى الفيدرالى 
بدلا من أن يكون أحد الأتباع المخلصين لآين ر اند ۸۸4 1ر4» ربما كان مصرفنا 
مخافظا ار و مئل :هذا الشخضن كان من العوكد الا يمح مفقاعت مضارية ل 
تنتفخا فى غضون أقل من عقد من الزمنء ومن المؤكد أيضنًا أنه لم يكن ليسلك 
سلوك الفارس النبيل تجاه اللائحة المالية. وعندما يأتى الوقت الذى يجلس فيه 
المؤرخون ليكتبوا عن 'فقاقيع جرينسبان" فإنهم سيقومون بذلك لسبب جيد وهو أن 
رئيس مجلس الإدارة للاحتياطى الفيدرالى السابق»ء أكثر من أى فرد آخر كان 
مسئولا عن توحش الخنازير وانطلاقها دون ضابط. 

وحتى لو كان جرينسبان لم يأت إلى الاحتياطى الفيدرالى» على أى حالء 
فإن التاريج كان سيمضى فى نفس مساره العام وهو استمرار الثورة المضادة 
وهكذا كان سيمضى النمو السريع. وكلتا الظاهرتين كانتا تعكسان اللعب بعيدا عن 
بعض القوى العميقة لماركس. ففى أوائل السبعينياتء وفى ظل الهجوم الضارى 
لارتفاع الإتفاق الحكومى. والعولمةء والطلب المتنامى على الموارد الطبيعية كان 
العقد الاجتماعى بين العاملين والشركات والذى قام على أساسه الازدهار فى فترة 
ما بعد الحرب يتأكل بشكل سيئ» وكذلك الملامح الأخرى للاستقرار الكينزى مثل 
التضخم المتو اضع»› والنظام النقدى لبريتون وودز. إن اقتصاد السوق الحر قذم 
بدیلا فريا لتفاهم کیندی - جونسون - نيكسون الذى كان معروفا فى المملكة 
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المتحدة باسم «ءااه)ء8" وقد قدّم التسنيد وصعود أسواق الأسهم وسيلة بديلة 
لتعبئة وتنظيم الاقتصاد. وإذا لم يتمكن مديرو الشركات والمسئولون الحكوميون من 
إعادة بناء الصناعات الهابطة» وضبط عجز الموازنةء والنهوض بمعدلات الأرباح 
الذابلة فربما يمكن للاأسواق المالية أن تقوم بالمهمة. لقد تحولت الظروف فى 
مصلحة وول ستريت. 

كما أن وجهة نظر رادج / فورد عن العالم يجب أن تلقى بعض الاحترام. 
إذ أنه على الرغم من كل الجهود التى ببذلها الاقتصاديون والصحفيون» مثلىء 
لتبرير حدوت الأزمات الائتمانية والانهيارات الماليةء وغيرها من الأحداث 
المقظرفة فان هنافة لا محالة عتسر ا للشو اة والتزو ات والتفيزات الأسانة 
والأحداث الفردية. وإذا كان جيمى كاين ٠«ره€‏ رل قد أنفق وقتا أقل فى لعب 
البريدج» ووقتا أطول فى تحليل سوق السندات مندنية التصنيف» ولو كانت 
جهود ديك فالد 4ا٠۴‏ ۸ء لإقناع المستثمرين الكوريين بشراء حصة فى بنك 
ليمان براذرز لم تفشل. وإذا كانت الأحوال المالية لشركة تأمين 416 لم تتدهور 
تدهورا حاذا فى عطلة نهاية الأسبوع نفسها التى كان بنك ليمان ينهار فيهاء.. إن 
ل الات اة ل مك وف فف شا ن الو و اوو و 
حلول صيف عام ۲٠٠۸‏ على أى حال كان من غير الممكن فعلا تجنب وقوع 
انهیار مالى. إذ أنه فى أعقاب الزواج القسرى بين بير ستيرنز وجى بى مورجان 
تشيز» بدأت الآمال تخمد تدريجِيًا فى إحياء سوق الائتمان. وكان جزء كبير من 
منشآت وول ستريت يفتقد الأموال والثقة. وكان السؤال الوحيد هو ما إذا كانت 
الحكومة ستتدخل قبل أو بعد حدوث مصيبة أخرى. 

ومع أن كينز» بما عرف عنه من تميز. قد بالغ فى حالتهء فلا يمكن أن 
يكون هناك محل للجدل. فى هذه الحالةء بشأن أن تطبيق الأفكار ذات التوجيه 
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الخاطئ كان فرلا إلى خد كيين عن وضع افتضاة الولإنات المتخدة على ماه 
المدمّر. وقد بادر الأفراد من أصحاب المساكن» ومقرضو الرهون ورجال البنوك 
التنظیمی الذی کانوا یعملون فی نطاقه کان انعکاسا لما یزید على عشرین عاما من 
عبادة السوق الحر. وفيما بين انهيار الشيوعية ووقوع أزمة السندات متدنية 
التصنيف› کان هناك احترام مفهوم ومبرر لقوی السوق التی تحولت وتغيّرت إلى 
لتعديل اليد الخفية لآدم سميث. 

وقد قال میلتون فریدمان 4۸ا۴ ۸1٤٥۸‏ الذی توفی عام ۰۲۰۰٦‏ بأن 
اختبار النظرية الاقتصادية ينبغى أن يفسر كيرا باستخدام القليل. ولكن النظرية 
الحديثة لليد الخفية التى روج لها فريدمان وآخرون تفسر كثيرًا جذا وتستخدم قليلاً 
جذا. وفى جوهرهاء تقول ببساطة إن المصلحة الذاتية مضافا إليها المنافسة تعادل 
النيرفانا م۸مء:۸."“ وليس هناك ذكر فى هذه المعادلة لمؤسسات الرأسمالية 
. الحديثة» مثل الشركات متعددة الجنسيةء وأسواق المشتقات. والبنوك العالمية 
والصناديق الاستثمارية المشتركة. إلى جانب عدم تمائل المعلومات» وعدم اليقينء 
والسلوك المحاكى (تقليد السلوك)ء وآثار الشبكات» وقصر النظر إزاء الكوارث - 
واستعارة اليد الخفية تقوم بتجريد هذه الملامح السيئة للحقيقة أيضنًا. ويقول 
المدافعون عنها "لا تقلقوا". فإن السوق سيعتنى بكل شىء. عليك فقط التأكد من أن 
المنافسة هى التى تسيطرء وأنها تمنع ظهور الاحتكارات» وبهذا تصبح النتيجة 
الجيدة مضمونة. 


(*) النيرفانا = ۸:٠٠٠»‏ = السعادة القصوى والتى تلتمس. فى البوذيةء عن طريق قتل شهوات 
النفس (المترجم). 
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وفى الواقع فإن بعض اقتصاديى السوق الحر لم يعودوا يقولون ذلك. وقد 
ألقى ألان جرينسبان باللوم فيما يخص انهيار السندات متدنية التصنيف على النماذج 
المضللة للمخاطر التى اعتمدت عليها مؤسسات القطاع الخاص. وكان ربتشارد 
بوزنر Richard Posner‏ قد انتقد بشدة تلك الإجراءات المضللة التى اتخذها رجال 
البنوك وغيرهم من رجال المالء وأطلق على أحدث كتبه اسم "فشل الرأسمالية" 
Faure of Capitalism‏ 4 وعلى الرغم من أن بعض المحافظين ما يزالون يلقون 
باللوم عن کل شیء على فانی ماى/ فريدى ماك أو ما أطلقوا عليه رؤية بوش/ 
کلینتون (مجتمع الملكية «إءءهS‏ مااء٣ءمس0).‏ ولكن هذا التصوير المضاد 
للحكومة يصعب وضعه موضع الجد. وكما حدث فى سنوات التلاثينيات من القرن 
الماضى» فإن السوق الحر غير المقيد قد ألحق الخزى بنفسه فى نظر الجمهور 
العام بأسر ه. وقال وزير الخزانة تیموٹی جیثتر 7o)hy Gein »er‏ فی شھر 
ا Sa A LR E KA‏ 
تناول هذا سيتطلب إصلاخا شاملاً. وليس مجرد إصلاحات متواضعة على 
الهامش. ولكن وضع قواعد جديدة للعب'. 

کان بیان جيثنر جديرا بالثناء لجرأته وشجاعته»ء ولكن بناء نظام كامل جديد 
للإشر اف الاقتصادى والتنظيم لا يمكن أن يتم تشييده فى الفراغ. إذ تنبغى مواجهه 
المصالح الذاتية الكامنةء وتناز ع الأغراض التى يجب تسويتها. وفوق كل هذاء 
وضع طريقة جديدة للتفكير بشأن الاقتصاد لكى تحل محل الاقتصاد اليوطوبى - 
وھی فلسفة اقتصادية تعترف بفائدة الأسواق» ولكنها تعترف أيضا بمحدوديتهاء 
وهذا إقرار بوجود نظام هايك للاتصالات السلكية واللا سلكيةء ولكنه أيضًا باتجاهه 
إلى الانهيار. إن الاقتصاد القائم على الواقع يوفر مثل هذه الفلسفة تمامًا. و العمل 


(1) Timothy Geithncr, testimony before the Committee on Financial Services, US 


Congress, Washington, DC, March 26, 2009 
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وفقا للنظرية والخبرة. يجعله يتحمل فكرة فشل السوق كفكرة رئيسية» مع 
الاعتراف بأدوار الاعتماد البشرى المتبادل واللا منطقية الرشيدة التى يتم لعبها فى 
عملية خلقه. وإذا ما كانت هناك مصائب أخرى يمكن تجنبهاء فإن صناع السياسة 
يحتاجون إلى تحول عقلى كبير واحتضان هذه الفلسفة العملية الواضحة. 

وحتى الآن» لا يوجد سوى قليل مما يشير إلى حدوث هذا. وبينما ولد 
التحول الاقتصادى الهابط دعمًا للإصلاحات الاقتصادية من مختلف الأنواع» فإن 
قطاعًا كبيرًا من الطبقة السياسية - على جانبى الأطانطى - بظل قابعا فى فخ لعبة 
الحرب العتيقة. وفى واشنطن» بصفة خاصة»ء قد تؤدى بك المناقشات حول الرعاية 
الصحية والإصلاح المالى إلى الاعتقاد بأن الخيار الوحيد بينهما هو الخيار بين 
الحرية والاشتراكيةء فإما أن تكون إلى جانب السوق الحر أو أن تكون مؤيدا 
للتدخل الحكومى بحماس شديد. وهذا شىء سخيف. وإذا كان هذا الكتاب لم ينجح 
فى أى شىء آخر» إلا أننى أرجو أن يكون قد أوضح أن السوق الحر المثالى 
مجرد خيال» أو اختراع أو أنه لم يكن موجوذا على الإطلاق. وأنه لن يوجد أبذا. 

وفى مكانه» لدينا مزيج من المشروع الخاص والعام» من النشاط غير 
المركزى والإشراف المركزى. وهذا النظام المختلط ليس من السهل تخفيضه إلى 
شعارات فكرية ومقاطع صوتية. وعلى أى حال فإنه قد تجاوز ما يشير إليه 
الاقتصاديون باعتباره اختبار السوق. وفى كل دولة متقدمةء يقوم القطاع الخاص 
بإمداد معظم السلع والخدمات التى يريد الناس شراءهاء ولكن المؤسسات الممولة 
حكوميا تلعب أيضا دورأا مهمّاء سواء فى توفير الأشياء التى لا يمكن للسوق 
توفيرهاء أوفى وضع القواعد والتنظيمات. وبعض هذه القوانينء متل تلك التى 
تحدد الإعانات الزراعية الضخمة فى الولايات المتحدة وفى دول الاتحاد 
الأوروبى» تروّج مصالح اقتصادية معينة. وأخرى. مثل إرشادات الصحة والأمان 
تهدف إلى حماية المصلحة العامة. 
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ی اک کی ا رن ا کن ا 
والتفسق. كا سفق إعاقة الأهرات المفدة و الاتكار ات الضة. ونح بتر 
قليل من الإشراف ويمكن للاقتصاد أن يغير اتجاهه نحو الازدهار والكسادء 
ويمكنه أيضنًا أن يولد كافة أنواع العوامل الخارجية السلبيةء مثل الثلوث والآفات 
الحكرة لحن الح فان فر ة ال فة الز ةة ترك بطر فة لضفا ع الاه 
للتفكير بشأن هذه البدائل. وفى كتير من حالات الإجراءات الحكومية تكون المشكلة 
هى مشكلة علاج هيكل الحوافز الخاصة الذى يؤدى إلى ظهور نواحى نشاط ضارة 
اماع ود غا افش ال اتر ل شى اا عه غل اتر 
لها أهميتها - ولكن استخدامها الاستخدام الصحيح يتضمن ما هو أكثر من الاعتماد 
الأعمى على السوق الحر. وفى جميع الحالات الكثيرة يكون هذا هو مصدر المشكلة. 

وبالروح العملية للاقتصاد القائم على الواقع لنقم بتناول سؤال لينين: ما 
الذى يجب عمله؟" ابتداء من سوق المساكن ليس هناك ما هو خطأ بالنسبة للمبدا 
العام للتسنيد. وفى ناحية الرهون الممتازة حيث يجرى 'توفيق' القروض التى تفى 
بشروط ومعاییر ضمان فانی مای وفريدى ماك التى تدخلها ضمن السندات» والتى 
عملت بشكل جيد لأكئر من خمس وعشرين نة وعندها قامت بعضن الشز ارات 
الذكية فى وول ستريت بمد الفكرة إلى رهون السندات متدنية التصنيف. سرعان ما 
0 ا 
التسنيد إلى إخفاء المخاطر وتر کیهاء ومن ثم خلق تضاقط سلبی هائل» كاد بعضف 
بالنظام المالى إلى حد الانهيار. 

ولمنع تكرار ذلك فإن البنوك التى خلقت وقامت بتوزيع سندات الرهون 
ينبغى أن تجبّر على الاحتفاظ ببعضها فى دفاترهاء ASANE‏ 
سيجعلها تراقب أنواع القروض التى اشتروهاء والتى بدورها ستعمل على ضبط 
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وتنظيم مقرضى الرهون. ثانيا: إن سماسرة الرهون ومقرضى الرهون ينبغى أن 
يتم خضوعهم لتنظيم على المستوى الفيدرالى. إن الرهون سهلة نسبيًا كما أنها 
اختراعات مرتفعة الفائدة» يقوم المقرضون عن طريق تنويع شروط الاقتراضص 
وإضافة بعض الرسوم شبه الخفيةء يمكن أن تتحول بسرعة إلى منتجات مربكة 
وخطيرة. ولا يمكن الاعتماد على الوكالات المحلية التنظيمية والتى ليس بها 
الأعداد الكافية من الموظفين للقيام بتناول هذه المشكلة. وينبغى على الحكومة 
الفيدرالية أن تشدد قوائين الإقراض السلأبةء وأن تضع عقوبات قاسية عن إصدار 
قروض لا يمكن للمقترضين تحمل سدادها بطريقة معقولة. 

وإذا ما تم اتباع إحدی أفکار إلیز ابيث وlريj «Elikabeth Warren‏ مù‏ 
مدرسة هارفارد للقانون» وقد اقترحت إدارة أوباماء والديمقراطيون فى الكونجرس 
إنشاء وكالة حكومية جديدة لتنظيم المنتجات المالية التى يتم تسويقها إلى المستهلكين 
باسم: وكالة الحماية الnمالية‏ لأnصتذك Consumer Financial Protection Agency‏ 
وهذا يبدو معقولاء فإن الحكومة تمنع الشركات من بيع الأدوية الضارة وألعاب 
الأطفال التى تشتعل بسرعةء ولكن مقرضى الرهون كانوا أحرارا تماما فى بيع 
بضاعتهم بالتجزئة من السندات متدنية التصنيف مع خيارات الرهون القابلة للتعديل 
۸1۷ التى صممت لتنفجر بعد بضع سنين» مما يضطر المقترض للقيام بعملية 
إعادة تمويل عالية التكلفة. إن الاقتصاد اليوطوبى يقوم على أساس فكرة أن الناس 
يعرفون مصالحهم بأفضل شكل. ولكن هذا يفترض أنهم سيكون لديهم كامل 
المعلومات التى يحتاجون إليهاء والتى يمكنهم فهمها. وفى حالة الرهون والمنتجات 
المالية الأخرى. فإن المعلومات ذات الصلة غالبا ما تكون مخبأة أو تكون معقدة 
أو كلتيهما. فالبائع يعرف أكثر من المشترى "لماذا يتم بيع معظم المنتجات الخطرة 
إلى أقل المقترضين دراية؟" وهو السؤال الذى سأله إدوارد جرامليئش 
Edward Gramlich, "Booms and Busts: The Case of Subprime Mortgages," paper‏ )1( 


presented lo the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson 
Hole, Wyoming, August 31, 2007 


ی 
= 
کا 


Edward Gramlich‏ الاقتصادى ومحافظ بنك الاحتياطى الفيدرالى الراحلء فى 
ورقة عام .۲٠٠۷‏ "إن السؤال يجيب على نفسه. فإن أكثر المقترضين سذاجة 
يحتمل أن يقع فى خديعة أخذ هذه المنتجات". 

إلا أن المقرضين لم يكونوا الوحيدين الذين قاموا بالخداع. بل إن كثيرٌا من 
مشترى المساكن أخذوا قروضنًا كانوا يعلمون تمامًا أنهم غير مؤهلين لها. وكانوا 
يكذبون بشأن قدرتهم على سداد أثمانها. وينبغى على الحكومة أن تجرّم القروض 
التى يتم الحصول عليها طبقا للدخل المعلن وأن تعمل على إنفاذ قوانين التدليس 
القائمة على طالبى الرهون. والتى تجرم الكذب فى ذكر أحوالك المالية الخاصة. 
والدليل يبين أن طالبى الرهون الذين يكذبون بشأن دخولهم تزداد إلى حد كبير 
احتمالات تعثرهم فى سداد قروضهم. وآثار التعثر فى الرهون» كما رأيناء سرعان 
ما تتساقط على بقية الاقتصاد. 

ريبما كان أكبر الدروس التى تعلمناها هو ذلك الدرس الذى علمتا إياه هيمان 
مینسکی ر)ءہ۷1 ۸ر۸ فى الثمانينيات من القرن العشرين» وهو أن وول 
ستريت تحتاج إلى ترويض؛ إذ أنه على المستوى الفردى» البنوك» وبنوك 
الاستثمار وغيرها من الشركات المالية تقدم خدمات أساسية. وإذا ما أخذت معَاء 
على أى حالء فإن إجراءاتها الخاصة بمصالحها الذاتية خلقت وضخمت 
الاضطرابات الاقتصاديةء وكان ذلك إلى حد كبير من خلال استخدام الرافعة 
والتراكم المفرط للمخاطر. والدور السليم للقطاع المالى هو دعم الابتكارء 
والمؤسسات فى أى مكان آخر فى الاقتصاد. ولكن فى خلال السنوات العشرين 
الماضيةء أو ما يناهزهاء نما هذا القطاع فى شكل الوحش فرانكشتين يقطع الأشياء 
ويبعترها فى كل مكان مسببًا الفوضى. 

ويجب فى النظام اللائحى والتنظيمى الجديد أن يعكس شبكة الأمان الحكومية 
التی توجد الآن لأشباه سیتی جروب وجولدمان ساکس. وحتی هام٤ ۰6٤‏ التی 
تم السماح لها بإصدار الدين الحكومى المضمون. والمنشآت التى يمكنها الاعتماد 
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على العم سام لإنقاذها يكون لديها حافز كبير للقيام بمقامرات خطيرة. و إذا 
ما أفلحت هذه المقامرات» فإن موظفى هذه المنشآت وحملة الأسهم يحصدون 
المكافآت. أما إذا كانت النتيجة سيئةء فإن دافعى الضرائب يتحملون جزءا من 
الخسائر. وللقضاء على هذه الحوافز السلبيةء فإن واضعى التنظيم ينبغى أن 
يفرضوا حدا أقصى لمعدلات الرافعة على البنوك وعلى غيرها من المنشآت 
الماليةء وينبغى عليهم أن يجبروا هذه المنشآت أيضًا على الاحتفاظ بأعلى مما يكفى 
من مسو نات الهو ور ن الال الا قاط وقكفاد عن فا فان ارف بخ 
تمنع من إخفاء الالتزامات والمخاطر فى أدوات الاستتمار المهيكلة ء51۷ وغيرها 
من الشركات الصغيرة التابعة. ومن هامش أزمة النظام المصرفى فى سبعينيات 
القرن الماضى وأزمة انهيار نظم الظل المصرفية فى عام ۷٠٠۲ء‏ يبين لنا التاريخ 
الحديث أن الغموض هو الوصفة المؤكدة للمتاعب ولا شك أن المؤسسات المالية 
الكبيرة ستصرخ نتيجة فرض هذه القيود» التى ستخفض من ربحيتها. ولكن 
لندعهم؛ فإن اختيارهم لملاذ آمن فى ظل شبكة الأمان الحكوميةء قد ألغى حقهم فى 
السلوك مثل صناديق التحوط. 

وبالنسبة لموضو ع صناديق التحوط وغيرها من المؤسسات غير المصرفيةء 
فإننا نعلم الآن أن الأسماء المثبتة على أبواب المؤسسات المالية غالبا ما تكون 
GEA OA E ES OM AG ESAS LL‏ 
1 هى شركة تمويل صناعی. ومع ذلك فان هذه المنشآت فى الواقع كلها 
شركات وساطة مالية كبرى. أى أنها بنوك. وانهيار إحداها يودى إلى إحداث 
فوضى فى جميع أنحاء النظام المالى. وإدراكا لهذه الحقيقةء فإن أى منشأة أعمال 
تتعامل فى الأموال و أصبحت ضخمة وذات اتصالات عديدة متشابكة بما يكفى لكى 
يحدث انهيارها تأثيرا ذا خطر كبير على كثير من المنشآت المالية الأخرى يجب 
أن تخضع لنفس متطلبات رأس المال والسيولة والتقارير مثل البنوك الكبيرة. 
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وكلما ازدادت درجة المخاطر النظامية التى تفرضها المؤسسةء كلما كان 
لابد من زيادة درجة الضبط والرقابة. وفى ظل النظام "المفتت"' للوائح التنظيمية 
التى كانت موجودة قبل عام ۰۲۰۰۹ كان كثير من المنشآت التى خلقت مخاطر 
منتظمة مسموحا لها بالعمل كما ترغب وتشتهی. وقد قال برنانکی رئيس مجلس 
إدارة الاحتياطى الفيدرالى للكونجرس فى مارس :۲٠٠۸‏ "إن شركة 416 قد 
استغلت ثغرة ضخمة فى النظام اللائحى""'. "إذ لم يكن هناك إشراف على قسم 
اک ا وی ی مرف رکه امن 
كبيرة» قامت بعمل أعداد ضخمة من المضاربات غير المسئولةء وتحملت خسائر 
ضخمة" وكان يمكن أن يضيف برنانكى» وانتهت أيضًا إلى تحميل دافع 
الضرائب ۱۸١‏ مليار دولارء نقذا وفى شكل خطوط ائتمانية. 

وينبغى أن تنطبق المبادئ نفسها التى تحكم المؤسسات المالية على المشتقات 
و ها ن ا و ا کت ر ا ا 
على استقرار النظام فإنها ينبغى أن تخضع للتنظيم. ومن الأمور الصادمة أن 
صناعة مبادلات التعثر الائتمانی التى تتعامل فى ٠٠‏ تريليون دولار كان يمكن أن 
تنمو بدون إشراف. وحجة جرينسبان التى تقول بأن المصلحة الذاتية ستدفع 
الأطراف المقابلة فى وول ستريت إلى أن ينظم بعضها الآخرء قد تجاهلت مشكلة 
المعلومات الخفية. فإن بعض المؤسسات مثل مورجان ستانلى وبنك أوف أمريكا قد 
تعرضت ليس لمجرد أطرافها المقابلةء ولكن أيضًا للمشاكل المحتملة عند الأطراف 
المقابلة لأطرافها المقابلة... وهكذا. وعندما تثور مشكلة فى مكان ما فى الشبكة 
الماليةء لا يوجد مخلوق يمكن أن يقول أو يعرف أين توجد الخسائرء أو أين قد 
تنتهى فى نهاية الأمر. واكتناز النقود أمر حميد فى الحالات الخاصة»ء ولكن 
الائتمان ستجف منابعه. 


(1) Ben Bernanke, testimony before the Committee on Budget, US Senate, Washington DC, 
March 3, 2009 
نفس المر جع السابق‎ (") 
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وعلى الرغم من بيان النوايا الر اديكالي/ لجيثتر ١٠۸٠ء‏ فإن إدارة أوباما 
اقترحت إصلاحا تنظيميًا عامًا لا يتناول مشكلة| اللا منطقية الرشيدة بالكاملء ولكنه 
يعمل بطريقة غير بارعة لإصلاح النظام القائم بدلا من إصلاحه بشكل أساسى. 
وبموجب الإصلاحات المقترحةء نقوم الإدارة بإلزام البنوك بالاحتفاظ فى دفاترها 
ببيع سندات الرهون التى توزعهاء ولكن فقط بنسبة .‰١‏ وعلى النقيض مما حدث 
فى الثلاثينيات من القرن العشرين» لم يجر أى تفكير فى شطر النواحى المفيدة من 
النظام المالى - ودائع العملاءء مقاصة الشيكات» وغير ذلك من نظم الدفع - 
ونواحى الكازينوء مثل عمليات البنوك الاستثماريةء والتجارة فى حقوق الملكية. 
ولن تكون هناك عودة إلى قانون جلاس سيتجال. ۸٠٤‏ 1امعمه)S-ءوما6»‏ الذى يعنى 
أن الأسواق المالية الكبرى تكون من الضخامة بما يمنع انهيارها. مثل بنك أوف 
أمريكاء وجى بى مورجان تشيز» وأنها ستستمر فى السيطرة على النظام المالى. 

وقالت الإدارة إن المتطلبات الإلزامية الجديدة لرأس المال سيمتد تطبيقها 
على أى منشأة مالية جديدة 'يشكل مجموع حجمهاء والرافعةء واتصالاتها تهديذا 
على الاستقرار المالى إذا ما انهار". ولكن لم يتم تعريف أى من تلك المصطلحات» 
كما أنه ليس من الواضح مدى تطبيق القواعد الجديدة على صناديق التحوط 
الضخمةء ومنشآت الملكية الخاصة»ء والأذرع المالية للشركات الصناعية. وإذا ما 
كان هناك مجال للاهتزازء» وتحمل المخاطر المفرطةء وغير ذلك من نواحى 
السلوك الضار التى ستنتقل ببساطة إلى القطاع غير المنظم» وفرض القيود على 
أكبر صناديق التحوطء ومنشآت الملكية الخاصة يمكن أن يؤدى إلى تقلص خطير 
فى هذه الصناعات» وهو ما يمكن» ألا يمثل خسارة كبيرة؛ فان جز ءا كبيرا من هذا 
النشاط لا غل مكاسب اقتصادية للمجتمع بصفة عامة. 

وأغرفة المقاكة الفزكر ية المفترحخة تسات تداول المشقات فكرة يدخ 
لا تذهب إلى مدى بعيد بدرجة كافية. ومن خلال فرض حدود للرافعة على 
المتعاملين» واشتراط ضمان كاف للمراكز غير المغطاة يمكن لغرفة المقاصة أن 
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تلغى قدا كبير”ا من المخاطر الائتمانية للطرف المقابل. ولسوء الحظ فإن اقتراح 
الإدارة ينطبق على المشتقات "النمطية 4ء جام" فقط. ومع ذلك سيظل 
العا هفك قات مل رمان اکن وفروخان .سال داورل مات 
'معدلة حسب الطلب 14٥۲ء"‏ بدون إفصاح عام أو مقاصة مركزية. ومع أخذ 
المقدرة الابتكارية لمهندسى وول ستريت فى الاعتبار فإن هذا لن يتطلب منهم وقتا 
ربا لانن ال 

وفى إحدى الثغرات الأخرى لوول ستريت» فإن إعادة وكالة الحماية المالية 
للمستهلك Consumer Financial Protection Agency‏ لن يمتد أثرها إلى السندات 
المعقدة التي تتداولها المنشآت المالية فيما بين أنفسها. ومن الواضح» أن البيت 
الأبيض قد ابتلع طعم وول ستريت الذى يقول إن عملية تحويل المشتقات وغيرها 
من المنتجات المالية ستؤدى إلى تعقيم الابتكار» وهذه هى بالضبط النقطة. "إن 
الهدف ليس هو الحصول على أكثر النظم المالية تقدمًاء ولكن الوصول إلى نظام 
مالى متقدم بدرجة معقولة ولكنه يتسم بالقوة". هكذا كتب فيرال فى. أتشاريا 
Viral ۷. Acharya‏ وماثیو ریتشاردسون Matthew Richards‏ وھما اقتصادیان 
من كلية ستيرن للإدارة بجامعة نيويورك» فى إحدى الأوراق البحثية الحديثة. 
لوهذا لا يختلف عما نبحث عنه فى نواح أخرى من النشاط البشرى. ونحن 
لا نستخدم أكثر الطائرات تقدمًا لنقل الأشخاص حول العالم» ولكننا نستخدم طائرات 
متقدمة معقولةء أثبتت تصميماتها أنه يمكن الاعتماد عليها. 


(1) Viral V. Acharya and Matthew Richardson, "Repairing a Failed System: An 
Introduction," White Paper, form the series "Restoring Financial Stability: Policy 
Recommendations fromm NYU Stern,'' 2008. 

يمكن الحĞصول‏ على الورقة البحثية من خلال اللرابط: 


hup:llwhitepapers.stern.nyu.edu/surmnaries/intro. ltl 
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كانت المدفوعات إلى التنفيذيين من الموضوعات الأخرى التى ما زالت 
باقية حتى يتم تناولها بطريقة معقولة. وقد أقر حتى بعض من يشغلون القمم 
المرفة بان المرهات رحرمة او يضاف ى ت اى لمرن فی رن 
ستريت تفضى إلى سلوك يتسم بقصر النظر والإفراط فى الإقدام على تحمل 
المخاطر. وقد اقترح لويد بلانکفین 1۸ءkf«م1ا8‏ 4رہ1؛ الرئیس التنفیذی لجولدمان 
ساكس» أن يتقاضى القائمون بالتداول وكبار التنفيذيين معظم علاواتهم ومكافآتهم 
فى شكل مدفوعات آجلة. وقد قامت منشآت مثل مورجان ستانلى واتحاد البنوك 
السويسرية 088 فعلا بتقديم خطط تسمح للمنشآت بسحب جزء من» أوء كل المبلغ 
المدفوع فى شكل علاوات للقائمين بالتداول إذا ما حققت الاستثمارات التى قاموا بها 
کا 

وتبدو هذه إشارات مشجعة. وبدون التدخل الصريح للحكومة» على أى 
حال» لن تصمد الجهود الخاصة بإصلاح التعويضات فى وول ستريت حتى 
الارتفاع التالى فى السوق. إن المشكلة هى أن صديقنا القديم كامن فى معضلة 
lنلسجين ge .Prioner's dilemma‏ أن مصلحة وول ستريت بأسره تتمٹل فی ضبط 
"عمليات الأجل القصير ”١٤٠ء٠5۸‏ والدخول فى مخاطر غير مسئولة 
risk taking‏ eاrresponsib'.‏ وكل منشأة على حدة لديها حافز أن تدفع لنجوم 
التداول ء٣ء‏ »7 ما ما يطلبونه عندما تكون لديها حاجة لهم. وبمجرد أن ترتفع 
معدلات الأعمالء نجد أن بعض البنوك المناضلة تخرج وتقوم بتعيين بعض 
القائمين بالتداول من الساخطين فى المنشآت التى فرضت حدودا للمرتبات. وهكذا 
ستنهار إصلاحات التعويضات. وفى هذه الحالة مثل حالات كثيرة أخرى» تكون 
الطريقة الوحيدة هى فرض الالتزام» والجهة الوحيدة التى يمكنها أن تفعل ذلك 
هى الحكومة. 
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وهذا لا يعنى أن يقوم المختصون بالتنظيم الحكومى بوضع مرتبات 
ومكافآت القائمين بالتداول والتنفيذيين كل على حدةء ولكنه يعنى أن يقوم الاحتياطى 
الفيدرالى باعتباره الوكالة الرئيسية المسئولة عن الاستقرار المالى» بإصدار 
مجموعة تعليمات بشأن المكافآت والمرتبات فى وول ستريت» يجب على كل 
المنشآت أن تتبعها. وقد تكون المنشآت مضطرة إلى الاحتفاظ ببعض أو كل 
علاوات القائمين بالتداول فى حسابات مشروطة كءا»0ءء» #٠١ءء£‏ لمدة طوبلة 
أو أن تقوم بدفع علاوات إلى كبار التنفيذيين فى شكل أسهم مقيدة لا تصبح ملكا 
إلا بعد خمس أو عشر سنوات. (كان هذا أحد اقتراحات بلانكفاين 1۸ءkf٠814).‏ 
ومرة أخرى فإن الهدف يجب أن يكون هو متع ظهور سلوك لا منطقى رشيد. وما 
لم تفرض بعض القيود على أفعال الأشخاص» فإنهم لا محالة سيعودون اليها. 

إن الأزمة الکبر ی 7۸e G١۲ ٥٣۸٤۸‏ لم تکن مجرد اتھام لوول ستریت 
ولكنها كفت افشلا اللسياسة :الفقدية و التحليل ؛ الاقتصادى. فمند أو لخر ستوا 
التسعينيات وما تلآهاء رفض الاحتياطى الفيدرالى بعناد شديد أن يعترف بالمخاطر 
التى تمتها فقاعات المضاربةء متبغا موقفا يتمثل فى عدم التدخل وأن الأمر لم 
يصل إلى حد الإنكار المعلن. وكان رفض الاحتياطى الفيدرالى إحداث وخز فى 
سوق الأسهم والفقاعات الائتمانية جز ءا من الجبن السياسى؛ إذ أنه لم يكن يريد أن 
تجرى مهاجمة لإحداثه حالة هبوط. ولكن نهج جرينسبان كان يعكس أيضنا اعتقادا 
راسخا بأن الاقتصاد الأمريكى هو آلية تصحيح ذاتى» عجيبة - وهذا هو وهم 
الاستقرار - وأن السوق سرعان ما سيعود إلى الوضع السليم من أى أزمة تحدث 
نتيجة المضاربة. 

وقد مضى وقت طويل الآن حینما كان لابد من استتكار مذهب جرينسبان - 
وفی عالم مثالی؛ کان لابد لبن برنانکی 8e۸ 8er۸ ke‏ ان یقدم خطابًا یعترف فيه 
بنواحى فشل الاحتياطى الفيدرالى وأخطائه التى كان مشاركا فيهاء ويتعهد بإعادة 
الاحتياطى الفيدرالى إلى دوره التقليدىء الذى حدده أحد رؤساء الاحتياطى 
الفيدرالى السابقين وليام ماکتشيزنى :1€ ۳11i»‏ الذى اشتهر بتعريفه 
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بأنه يزيل 'وعاء الشراب" بمجرد أن يبدأ الحفل فى الانصراف. وهذا أمر صعب 
الحدوث» وقد ينبغى إدخال تغيير لفرضه على صناع السياسة فى الاحتياطى 
الفيدرالى. وفى هذه اللحظةء هناك ما يسمى بالسلطة المزدوجة Dual mandate‏ 
لضمان 'الحد الأقصى المستدام من العمالة واستقرار الأسعار'. وقد اقترح ستيفن 
روش ۸٥۵٤۸‏ ep۵۸؟‏ من مورجان ستانلى أن يقوم الكونجرس بتغيير سلطة 
الاحتياطى الفيدرالى لضمان المحافظة على الاستقرار المالى. وسيؤدى إضافة 
سلطة ثالثة إلى التداخل مع الدور التنظيمى الجديد للاحتياطى الفيدرالى باعتباره 
المشرف الأول على المخاطر النظامية» كما سيضطر محافظى البنوك المركزية 
والعاملين بها للتفكير جديا بشأن النظام المالى ودوره فى الاقتصاد الأعرض. 

ومما يدعو للرثاء أن الاقتصاديين خارج الاحتياطى الفيدرالى لا يمكن 
إجبارهم قانونا على الإقرار بأخطائهم وإعادة النظر فى آرائهم» ومما يشرفهم أن 
بعضنا منهم قد بدؤوا اختياريًا فى عملية الحقيقة والتوفيق - the Truth - and‏ 
.reconciliation process‏ فى أحد الخطابات الإلكتروئية بعنوان "انعدام الفائدة 
وسوء حظ لأحدث الاقتصاديات النقدية الأkاديnية The Unfortunate Uselessness‏ 
"of Most State of the Art Academic Monetary Economics‏ کتب ویلیم بویتر 
Buiter‏ Wlemء‏ أحد أساتذة كلية لندن للاقتصاد الذى عمل فى بنك إنجلترا فى 
لجنة السياسة النقدية» يقول "إن الاقتصاد الكلى المعتاد للدراسات العليا والتدريب 
على الاقتصاد النقدى الذى تم تلقيه فى الجامعات الأنجلو أمريكية قى أثاء الثلاتين 
عامًا الماضية أو نحو ذلك ربما قد تسبب فى التأخر لعدة عقود لاستقصاءات مهمة 
عن السلوك الاقتصادى الكلىء والفهم المتصل بالسياسة الاقتصادية. وكان هذا 
إضاعة مكلفة للوقت والموارد الاجتماعية والخاصة"'. 


(1) Willem Buiter, "The Unfortunate Uselessness af Most ‘State of the Art' Academic 
Monetary Economics," Financial Times, March 3, 2009 


يمكن الحصول عليها من خلال الر ابفط: www fi.com/ııaverecon‏ 
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وكما أشار بويتر »8ء فإن الموضوع كان موضوعا منهجيًا. وتحت 
تأیر روبرت لوکاس »1 ط٥۸‏ وغيره من المنظرين الذين يميلون 
للرياضيات, فإن البحث "كان يتجه إلى أن يكون الدافع إليه هو المنطق الداخلىء 
ورأس المال الفكرى الغارق» والألغاز الجمالية لبرامج البحوث الراسخة بدلا من 
الرغبة ا کف ل د ا إذا ما تغاضينا عن الرغبة فى فهم 
الكيفية التى يعمل بها الاقتصاد فى خلال أوقات التوتر وعدم الاستقرار المالى. 
وهكذا فإن مهنة الاقتصاد لم تكن على استعداد عندما وقعت الكارثة". وعند خلق 
حالة عدم الاستعداد هذه لا يمكن إهمال منهجية دور السوق الحر. وحتى فى هذه 
الأيام» فإن كثيرا من جمو ع الاقتصاديين يرون أن دورهم الرئيسى هو الدفاع عن 
نظام السوق ضد التعديات والانتهاكات. وبشكل خاص» فإنهم غالبا يرحبون 
فک ا 
الإصلاح. ومع ذلك فإن هذه الأخطاء الفردية لا تعتبر إضافة إلى الانتقادات العامة. 


وفى قاع عقولهم أو مقدمتها لا يجد كثيرون من الاقتصاديين المركزيينء 
الذين لا توجد بينهم علاقة مع مدرسة شيكاغوء ستظل لديهم رؤية بأن اليد الخفية 
تقوم :باستيفاء ٠‏ الأختياجات» ٠وسوية‏ التكاليف هخ القواند» وبخلاف ذلك يمارسون 
سحرهم» وإذا ما أخذنا جریج مانکيو ا« )»۸ عع٠ء6‏ من جامعة هارفاردء وهو 
ملف کتابین مدرسیین شعبیین ومؤسس نادی بیجو» (ط»€1 ١٥ع۴ ›)7۸e‏ الذی 
يوید فرض ضرائب كربون أعلى. وفى شهر مايو ٠۲٠٠۹‏ فى أحد أعمدة جريدة 
نيويورك تايمز» أقر مانكيو 44۸1# بأن معلمى الفصول الدراسية الأولى فى علم 
الاقتصاد يجب أن يذكروا بعض الموضوعات التى تمت إحالتها إلى فصول دراسية 
أعلى» وعلى غرار دور المؤسسات الماليةء وأخطار الرافعة» ومخاطر التنبؤ 
الاقتصادى. ومع كل ذلك ذكر مانكيو "أنه على الرغم من ضخامة حجم الأحداث 
الأخيرة» فإن مبادئ الاقتصاد لم تتغير إلى حد كبير. والطلبة ما يزالون يحتاجون 
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ئا 


الى معرفة المكاسب من التجارء والعرض والطلب» وكفاءة خصائص نتائج السوق» 
وما إلى ذلك. وهذه الموضوعات ستبقى خبز المواد الدراسية الأولية وزبدها"'. 

وأرجو ملاحظة جملة "كفاءة خصائص نتائج السوق"!! ما الذى يمكن أن 
تفترض أنها نشير إلبه؟ أن البنائين يبنون المساكن حيث لا يكون هناك طلب عليها؟ 
ومقرضى الرهون كانوا يخادعون بالقروض متدنية التصنيف على صغار السيدات 
وکبیرات السن وذوات التعليم المحدود؟ وکانت بنوف وول ستریت تستخدم رافعة 
أخطر مراحله انحدارًا منذ الثلاثينيات فى القرن الماضى؟ بالطبع لاء وما كان يشير 
إليه مانكيو هو كتب الاقتصاد المدرسية التى كان هو وآخرون يقومون بتدريسها 
لعدة عقود: وهی اقتصاد آدم سميٽ» وليون فالر اس» وميلتون فریدمان. وفى 
عالم الاقتصاد اليوطوبى» فإن الأزمة الأخيرة للرأسمالية دائمًا ما تكون مجرد 
إشارة. 


ر 


وبينما تذبل ذکریات سبتمبر ۲۰۰۸» فان الحركة التعديلية وقصر النظر 
المدمر سيزدادان انتشارٌا. وسيقول كثيرون إن الأزمة الکبر أ The Grea! Crııch‏ 
لم تكن على قدر كبير من السوءء ورغم كل شىء فإن الغض من دور الحكومة 
الضخم وتدخلها کان هو الذى منع قدرٴا کبیرٴا جدا من السوء»› والنتائج الضارة. إن 
الحوافز للمغامرة والمخاطرة ستعود إلى الحياةء كما ستعود قوة الضغط للبنوك 
وغیرها من المنشآت المالية. واذا کانت هده المصالح الخاصة ستنجح فی صد 
إصلاح له مغزاه فإننا كان يمكن أن ننتهى إلى أسوأً النتائج فى جميع أنحاء العالم؛ 
أى إلى نظام مالى يسيطر بيد من حديد ويكون أكبر حجمًا من أن يسقطء ولكن ذلك 


(1) N. Gregory Mankiw, "The Freshman Course Won't Be Quite the Same," New York 
Times, May 23, 2009 


ئ 
ئ 
را 


قد يقتضى قدرّا كبيرا من المخاطر كما يحبونء وضمانا فى المعرفة بحيث إذا 
ما سارت الأمور فى المسار الخاطئ سيكون هناك دافع الضرائب لإنقاذهم. وهذا 
الترتيب قد يرقى إلى الرأسمالية القائمة على الانحياز للصداقات والعلاقات أو ما يسمى 
"لر أسمالية الانتهازية «ءاهاام»€ ر۸٥٤"‏ بكل وضوح؛ وقد يجعل من القدوة 
الديمقراطية موضعا للسخرية التى يزعم الحزبان الرئيسيان أنهما يمتلانها. وقبل أن 
تذوى الإرادة فى الإصلاح» فإن من الأمور الأساسية وضع وول ستريت فى مكانه 
ومواجهة الاقتصاد اليوطوبى بعلم الاقتصاد القائم على الواقع. وآمل أن يتمكن هذا 


الكتاب من لعب دور صغير ف هذا الجهد. 


ئ' 
ر 
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تذييل: الانفصال العظيم 


فى خلال الشهور الثلانة الأولى من عام ۲٠٠١‏ لاحظ الوسطاء العقاريون 
فى الهامبتونز ء٠مام:”»1] 7٠‏ - المنتجع الصيفى الراقى على الحافة الشرقية من 
لونج أيلاند - تطورا مشجعا؛ وهو أن العقارات التى كانت معروضة فى السوق 
منذ عدة شهور أو سنوات. بدأت تباع وخاصة المنازل والضياع الأكثر غلوا. وقد 
تم بيع ثمانية وعشرين من هذه العقارات بمبلغ ٠‏ مليون دولار على الأقل لكل 
منها. بالمقارنة بمبلغ ۷ مليون فى نفس ربع السنة فی عام ۲۰۰۹. "إن هامبتون 
تعج بالنشاط كما عرفناها" هذا ما قاله ألان شنور مان 511111۲10۸ A4۸‏ وھو أحد 
المستثمرين العقاريين المحليين لمندوب وكالة الأسوشيتدبرس. ما الذى حررّك هذا 
الانفجار فى النشاط؟ إن شهرى يناير وفبراير هما موسم العلاوات فى وول 
ستريت. والذى كان قد تمتع للتو بأفضل السنوات ربحية فى تاريخه. وكانت 
صناعة السندات التى يقع مقرها فى نيويورك بعد أن حققت خسائر بمبلغ ٤١,۸‏ 
a A E E KSSE A‏ 
بذلك الرقم القیاسی السابق؛ كما قدمت مبلغ ۲۰.۳ مليار دولار فى شكل علاوات 
ومكافآت. ومع تراجع الشتاء أمام نسمات الربيع استمر التدفق فى وول ستريت 
يفيض أموالا. وفيما بين يناير ومارس ٠٠٠١‏ حقق قسم العمليات الاستثمارية 
المصرفية فى مجموعة سیتى جروب ما يزيد على ٠,١‏ مليار دولار من الأرباح. 
واستمتع القائمون بالتداول فى جولدمان ساكس بأفضل ربع سنة على الإطلاق» بعد 
أن اا ا ملیار دو لار من صافى الدخل. 


زک 
ا" 
1 


وبعد مرور مجرد عام ونصف بعد انهیار لیمان براذرزء کان وول ستریت 
يقوم مرة أخرى بعمل الطبيب لنفسه - وجيذا بطريقة فاحشة كما كان يبدو لكثيرين 
من الذين لم يكونوا يشهدون المنازل المفتوحة فى ساوت هامبتون وشرق هامبتون. 
'بالنسبة لمعظم الأمريكيين كانت هذه العلارات والمكافآت تمثل حبة مريرة وكان 
من الصعب فهمها" كما لاحظ ذلك توماس بی. دی نابول «Thomas P. Di Napoli‏ 
المراقب المالى لولاية نيويورك» والذى يقوم مكتبه بمتابعة أرباح وول ستريت. 
ويواصل حديثه قائلا "إن دافعى الضرائب هم الذين قاموا بإنقاذهم. وها هم يعودون 
الآن ليجمعوا الأموال بينما يناضل كثير من عائلات ولاية نيويورك نكى تغطى 
دخولهم احتياجاتهم". وفى نواح أخرى من البلادء لم يبد الأمريكيون مجرد الاستياء 
ولكن كانوا مستعدين عمليًا لإعدام كل أولئك الذين يتلقون العلاوات والمكافآت فى 
وول ستریت» فضلا عن السياسيين الذين قاموا بإنقاذهم. "هانك» إن الأمريكيين لا 
يحبون عمليات الإنقاذ" هكذا قالت ساره بالين "نام٣‏ ۸ه»؟» زميلة جون ماكين 
Mean‏ امل فى انتخابات الرئاسة» وهى تحذر وزير الخزانة هنرى بولسون 
Henry Paulson‏ فی آکتوبر ۸ وبحلول صیف عام ۲۰٠۰‏ قالت وهی تتزعم 
ثورة من الشعبيينء بعد أن ظهرت المحافظة السابقة لولاية ألاسكا باعتبارها أول 
المتقدمين للترشيح لمنصب رئيس الولايات المتحدة عن الحزب الجمهورى 
الأمریکی لانتخابات عام .۲١٠۲‏ 

ومع ذلك ووفقا للحكم حسب المعايير الاقتصادية وحدهاء فإن برنامج' إنقاذ 
بوش - أوباما کان ناجحًا إلى حد معقول. وابتداء من يوليو ۲٠٠۹‏ توسع الناتج 
المحلى الإجمالى K۶‏ للولايات المتحدة على مدى الأرباع الأربعة المتتالية مؤكدا 
تنبؤات التعافی التى توقعها تيموٹى جينز وبن برنانكى. وكان معدل النمو متواضعا 
ولم يكن مبهرا - نحو %۳ على أساس سنوى - ولكنه كذب التكهنات المنذرة 
للمتشائمين. لقد انتهى الكساد العظيم» كما يعرف الآنء بأسرع مما كان متوقغا. 
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وفى شهر مايو ٠۲١٠١‏ قالت منظمة التعاون الاقتصادى والتنميةء وهى منظمة 
بحثية مقرها باريس» إن الاقتصاد العالمی سينمو بمعدل %٤,٦‏ فى عام ۲٠٠١‏ 
وبمعدل 4,٥٤‏ فى عام .۲١٠١‏ وعلى الرغم من انتشار المخاوف بحدوث ركود 
مزدوج dip recession‏ eاdoub»‏ فقد کان يبدو أن التعافى العالمى مستمر. 

وبعيدا عما حدث من سماح بانهيار بنك ليمانء فإن صناع السياسات تجنبوا 
أخطاء ثلائينيات القرن الماضى. ومن خلال ضخ أموال دافعى الضرائب فى 
المؤسسات المالية التى كانت تناضل من أجل بقائها ولضمان ديونهاء تم التمكن من 
إيقاف الدائرة الخبيثة لانهيار أسعار الأصول»ء والبيع المذعورء والانهيارات 
الأخرى للأسعار. وبتخفيض معدلات أسعار الفائدة للأجل القصير إلى الصفر 
عملياء تم التمكن من إيقاف الاتجاه اللولبى الهابط فى سوق العقارات (مع انخفاض 
تكلفة قروض الرهون إلى معدلات منخفضة تاريخيًاء ودخل الباحثون عن الصفقات 
إلى السوق» ليضعوا حدا أدنى تحت الأسعار). ومع تقديم تخفيضات ضريبية 
وبرامج إنفاق عام إضافى»ء قامت الحكومات بمواجهة الدائرة الخبيثة الاقتصادية 
الواسعة من ناحية تخفيض الطلب على السلع والخدمات الذى أدى إلى إسراع 
المنشآت بتخفيض القوى العاملةء وأدى ذلك إلى ارتفاع البطالة وإلى هبوط الطلب 
بدرجة أكبر. 

وقد أظهرت السلطات فى واشنطن وفی غیرها أن کینز ء٠«ره×‏ كان على 
حق؛ فإن الاقتصادات التى كانت تعانى من ركود نتيجة المضاربةء يجب أن نترك 
لعملية الشفاء الطبيعىء أو بتعبير أدقء لشفاء السوق» والذى ر أندرو ميللون 
Andrew Mellon‏ وهربرت هوفر 1100۷٥7‏ er۲طer:‏ وزير الخزانة. بسرعة 
"التصفية» التصفية» التصفية". ولكن بينما كان الاستخدام القوى لسياسة المالية 
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الإنقاذ كان لا يمكن تلاؤمها مع أى صيغة أو نموذج. فقد كانت برامج السيولة التى 
ابتكر ها الاحتياطى الفيدر الى تعود إلى مرسوم والتر بيیدجqو‏ ت Walter Badgeho!t‏ 
بأن البنوك المركزية ينبغى أن تقوم بالإقراض بحرية فى أثناء الأزمات» بينما 
يكون لجووؤها إلى شراء سندات الخزانة وسندات الرهون - والذى يطلق عليه 
التيسير الكمى quantitative easing‏ - مماثلا لنقطة سيولة نقدية تلقيها هليوكوبتر 
والتى ساندها ميلتون فريدمان» باعتبارها شفاء من الانكماش. أما عمليات الإنقاذ 
المصرفية وغيرها من المساعدات الاقل ظهورا التى تقدم للقطاع المالى بدون أن 
تصحبها أى عقبدة اقتصادية معينة: فإنها لا تزيد عن أن تكون إجراءات طوارئ تم 
اتباعها على مضض. بدلا من الاعتماد على نظرية معينة للأزمة أو على أداة 
سياسية منفردة قام صناع السياسات باتباع نهج علمى مرن من خلال محاولتهم 
لأعداد من الأشياء معا وتعديل المزيج على طول قيامهم بالعملية. "إنك لا يمكن أن 
تشير إلى شىء واحد فقط لأن هناك ثلائثة أو أربعة أشياء" هذا ما قالته لى ناريمان 
بیھار فيتس Nari 4۸ 814٣۷٥1‏ الاقتصادى الرئيسى فى موؤسسة امط0ا6 1118 
›]igt‏ و هى إحدى المؤسسات البارزة فى مجال الاستشارات الاقتصادية» فى 
أوائل عام .۲١٠١‏ "انظرء إن صناع سياسة الولايات المتحدة قد سحبوا كافة 
الموانع ومع ذلك نجحوا'. 

لم يكن التعافى واضحا ومحسوسا إلا فى وول ستريت». على أى حال. وكان 
هناك تناقض تام بين الإحساس العام والبيانات المتفائلة لصناع السياسات 
والاقتصاديين. وفى يوليه .۲٠٠١‏ كانت ما تزال هناك نسبة تبلغ %۹,٥‏ من القو ی 
العاملة فى الولايات المتحدة لا تعمل وهذا لم يكن يتضمن أكثر من ١١‏ مليون 
شخص توقفوا عن البحث عن العمل أو أولئك الذين أرغموا على قبول عمل 
لبعض الوقت. واذا أخذ أولئك فى الحسبان فإن معدل البطالة فى شهر مارس 
٠‏ كان %٦,3‏ - أى بمعدل شخص بين كل ستة أشخاص. وحتى بالنسبة 
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لأولئك المحظوظين الذين كانوا فى وظائف كان القلق مستمرٌا. فقد كان كتير من 
أصحاب المنازل تثقلهم أعباء رهون أكبر من قيمة منازلهم. وفى ميامى» كانت 
أسعار العقارات قد أصبحت لا تتجاوز %٥١‏ من القمة التى بلغتها فى عام ٠٠٠٠ء‏ 
وفى لاس فيجاس كانت أقل بنسبة %٠١‏ عما كانت عليه» وعلى المستوى العام 
للبلاد كان الهبوط بنسبة ۳٠‏ #. وبدلا من الخروج والإنفاق كان كثير من العائلات 
والمنشآت يكتنزون النقد ويزيدون فى بناء مدخراتهم. وفى الربع الثانى من عام 
٠‏ هبط المعدل السنوى لنمو الناتج المحلى الإجمالى 62۲ إلى %١,٦‏ مثير'ا 
بذلك مخاوف أكثر بعودة الركود. 

وفى نفس الوقت» عبر الأطلنطى لم تكن الأزمة المالية قد ابتعدت مطلقا. وفى 
كتلة الدول الأوروبية الخمس عشرة بلغ الهبوط %٤,۲‏ فی عام ۹٠٠۲ء‏ مقارتًا 
بانخفاض نسبته %۲,٤‏ فى الولايات المتحدة. وعاد النمو المتواضع فى أثناء الربع 
الأول من عام ۲٠٠١‏ ولكن سرعان ما حدث انفجار آخر فى الأسواق غطى عليه. 
ومع تعمق الركود فى كثير من الدول بما فيها الولايات المتحدة كانت هناك حالات 
عجز ضخم فی لفو از نات كانت ف دات فل المستثمرين فى السندات الحكومية. 
وفى أوائل مايوء أنهى الاتحاد الأوروبى» بالاشتراك مع صندوق النقد الدولى حزمة 
إقراض بمبلغ ۱٠۰‏ مليار يورو أى نحو ٠٠١(‏ مليار دولار) لليونان» حيث كان 
الإنفاق الحكومى قد تجاوز إيرادات الضرائب بنحو %١‏ من الناتج المحلى 
الإجمالى. وبدلا من أن تؤدى حزمة إنقاذ اليونان إلى تهدئة الأسواقء فإنها أدت إلى 
خلق مخاوف بشأن إمكان ظهور مشاكل مماة فى إسبانيا والبرتغال وغيرهما من 
الدول الأوروبية المتقلة بأعباء الديون. ومع استمرار المضاربين فى المضاربة على 
هبوط اليوروء» سرعان ما خلق الاتحاد الأوروبی صندوق نتبیت الیورو £٠۲0‏ 
fund‏ iationاbiه)ه‏ بمبلغ ۷٣۰‏ ملیار يوروء بحیث یمکن استخدامه فی مساعدة 
حكومات الدول الأعضاء الآخرين الذين يجدون مصاعب فى تمويل عملياتهم. 
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وإذا اکان ا ناا نة کان تاف هربزك المرارة وا ادي رد 
فعل السلطات للأزمة إلى منع انهيار اقتصادى شامل إلا أنه فشل فى الاختبار 
السياسى لاكتساب الدعم الشعبى - وهو الشىء الذى يعترف به تيموتى جيثنر بكل 
صراحة. "إن وجهة نظرى الأساسية هى أننا قمنا بأداء مهمة جميلة ناجحة فى 
إبعاد أزمة مالية قاسية وتجنب كساد عظيم أو نوع من الانكماش العظيم" كان ما 
أخبرنى به وزير الخزانة فى بداية عام ۲٠٠١‏ 'لقد أنقذنا الاقتصادء ولكننا قد نكون 

ونظرًا لطبيعة السياسات التى اتبعتها إدارتا بوش وأوباماء ققد كان غضب 
الجماهير لا يمكن تجنبه. وفى نهاية عام ۲٠٠۹‏ كانت جميع البنوك الكبرى قد 
سددت قيمة ما دفع فى إنقاذها طبقا لبرنامج 74۸۶ء ولكنها استمرت فى أن تكون 
من متلقى كرم الحكومة. ومع استمرار الاحتياطى الفيدرالى فى إيقاء أسعار الفائدة 
للأجل القصير تكاد أن تكون صفرا من الناحية العمليةء فإن المنشآت مثل سيتى 
جروب وجولدمان ساكس كان يمكنها اقتراض أموال من أحد أذرع الحكومة 
(الأحتياطى الفيترا). أو من االمستمرين (غن طريق لدان 'أوراق تجارية 
قصيرة الأجل) مقابل لا شىءء وتقوم بإقراضها لذراع حكومى أخر (الخزانة) 
بسعر فائدة يتراوح بین %۳ و .%٤‏ وعن طریق لعب "الامش 4هءام؛ "77٥‏ کان 
يمكن لأى قائم بالتداول متوسط الكفاءة فى وول ستريت أن يولد غوائد اضخمة 
لمكتبه وعلاوات ضخمة لنفسه بدون أن يعمل فعلاً ما يفترض أن تقوم البنوك 
بعمله متل توفير الأموال للمنشآت وتمويل الاستثمارات الرأسمالية. وبينما كانت 
أرباح البنوك ترتقع ارتفاعا كبيراء كان كتير من منشآت الأعمال والأفراد ما 
يزالون يجدون صعوبة فى الحصول على القروض. 
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أما الخاسرون الآخرون فى هذه اللعبة فكانوا أولنك الذين لديهم نقود متروكة 
فى حسابات الادخار أو الصناديق الاستتمارية المشتركة فى السوق المالية. وما 
هو اماما ان ل نوی موف بح فة كل مدكر تة قى هة الاد انه اساضا 
بدفع ضرببة ضخمة لإنقاذ النظام المصرفى"' هذا ما لاحظة راجورام راجان 
Raghuram Rajan‏ الاقتصادى بجامعة شيكاغو. الذى أصدر فی عام ۲۰۰۰ 
إنذارا تشاوميًا حاسما عن أخطار وقوع انفجار مالى. "ننا جميعا يجرى ابتزازنا 
فى حساباتنا بأسواق النقد - حيث نحصل على ٠.٠١‏ - بينما تقوم البنوك بعمل 
هامش 4»ء٣مء‏ ضخم على كل أصل فى حيازتها نقريبا. لأنها تقوم بتمويلها بتكلفة 
تقترب من الصفر". 

ولم تخرج إدارة أوباما لتعلن هذاء ولكن العمل على تمكين البنوك لتحقيق 
أرباح كبيرة كان أحد أغراض سياستها. وبدلا من الإمساك بعمليات الرقابة على 
المؤسسات المريضة» مثل سيتى i‏ وبنك أوف أمر یکا ›8a nk of A1 erc4‏ كانت 
قد استقرت على سياسة تسمح لها بكسب طريقها للعودة إلى صحتها الكاملةء بينما 
تعمل أيضا على تشجيعها لتدبير الأموال من مستثمرى القطاع الخاص. كان هذا 
هو الميرر خلف "اختبارات التوتر" التى ما زالت محلا للجدل. والتى قام كل من 
وزارة الخزانة والاحتياطى الفيدرالى بتنفيذها فى ربيع ٠۲٠٠۹‏ والتى كان الهدف 
منها هو إيجاد مقدار رأس المال الجديد الذى كانت تحتاج إليه البنوك لكى تتمكن 
من البقاء على قبد الحياة فى هذا الركود العميق. وفی مايو ۲٠٠۹‏ عندما أعلن 
جيثئر أن أكبر تسعة عشر بنكا فى الولايات المتحدة تحتاج إلى تدبير ٠١‏ مليار 
دو لار اتهمه كثير من الاقتصاديين بأنه يقلل من قيمة تعرضات البنوك الباقية تجاه 
الأصول المسممة. وفى الواقع فإن تقديرات الخسارة الرسمية كانت ممائلة لتلك 
التى أظهرها المحللون المستقلون. ولكن المسئولين الحكوميين القائمين باختبارات 
التوتر كانوا يفترضون أن النواحى الأخرى من أعمال البنوك. وخاصة عمليات 
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تداولها» ستسجل آرباحا ضخمة وبقدر کبیر فی عامی ۲۰۰۹ و۰٠۲۰‏ وهو ما 
سيساعدها على تحمل الخسائر الكبيرة فى العقارات والإقراض التجارى. وقد 
اختفى فى تقرير الخزانة الرسمى عن اختبارات التوتر ذلك التنبؤ بأن إيرادات 
سیتی جروب الصافیة فی عاأمی ۲۰۰۹ و۰٠۲۰‏ ستتجاوز مخصصات خسائر 
قروضه بمبلغ ۲٠,٥‏ مليار دولار. وبالنسبة لبنك ویلز فارجو مچہہ۴ وا۷ کانت 
أرباحه ٠۰‏ ملیار دولار. 

وعندما تحققت هذه الأرباح الهائلة بشكل جاد وقامت البنوك بتوزيع بعض 
منها على موظفيهاء أثار ذلك غضب الجمهور. واتهم النقاد إدارة أوباما بإهمال 
الخيارات الأقل عدو انية لتحقيق استقرار النظام المالى. وكانت إحدى الأفكارء التى 
لقيت قدرا واسعا من التدقيق فى أوائل عام ۹٠٠۲ء‏ هى تولى مراقبة المنشآت 
المضطربة وضبطهاء ونقل أصولها الملوثة فى "بنوك سيئة" تديرها الدولةء وإعادة 
تعويمها فى نهاية الأمر فى سوق الأوراق المالية باعتبارها مؤسسات أصغر وأكثر 
صحة. وقبل ذلك بعشرين عاماء وفى أثاء أزمة الادخار والقروض» تم اتباع هذا 
النهج بنجاح. ومن الناحية النظرية كان هذا سيمكن الحكومة من فصل مديرى 
البنوك المستهترين» ومحو ملكية مساهمى البنكء وفرض عملية "اقتراض مضمون 
4 على دائنى البنك» ومن ثم تتم معاقبة المذنبين بدلا من مكافأتهم بعملية 
إنقاذ. "وبينما تجنبت إدارة أو باما "الطريق المحافظ "conservatorship rote‏ وكان 
ما عملته أسوأً كثيرا من التأميم: إنها كانت "الر أسمالية المصطنعة أو البديلة جماءہم 
pii‏ أو خصخصة المكاسب والتوزيع الاجتماعى للخسائر" هذا ما كتبه 
الاقتصادى جوزيف ستيجليتز )ع5 ١امءءه/ل‏ والحائز على جائزة نوبل فى كتابه 
الصادر عام ۲٠٠١‏ حرية الانهيار: أمريكاء وحرية الأسواقء وغرق الاقتصاد 
lallلم۱١”ى Free Fall: America, Free markets and the sinking of the world‏ 
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وقد عارض أعضاء الإدارة منتقديهم الذين خفضوا إلى حد كبير من تقديرهم 
للصعوبة العملية فى اتباع خيار التأميم. ولو كانت الحكومة قد سيطرت على بنك 
سیتی» كما قال لى أحد كبار موظفى الخزانةء فإنها كانت ستخلق تهافت الدائنين 
واندفاعهم على بنوك أخرى ثار الشك بشأن وجودها على قائمة استهداف الحكومة. 
وكانت الطريقة لمنع حدوث ذلك كما قال المسئول هى إنفاق ۳ تريليون دولار 
والاستحواذ على البنوك الكبرى. وقد يكون هذا الرقم يمثل مبالغةء ولكن الخوف 
من اشعال شرارة أزمة مالية أخرى كان أمرا حقيقيْاء وهكذا أيضا كانت دواعى 
القلق السياسية للبيت الأبيض ووزارة الخزائة. ولم تكن لدى أى من الرئيس أوباما 
أو جيثنر (وزير الخزانة) أى رغبة فى خيار سياسى سيصفع الراديكالية والحكومة 
الكبيرة صفعة قوية. 


ومن الناحية الاقتصاديةء لم تكن أكثر المشاكل خطرا فى برامج الإنقاذ أنها 
قد زادت من ثراء رجال البنوك المكروهين ولكن أنها أدت إلى تفاقم بعض مشاكل 
الحوافز الخطيرة فى قلب النظام المالى. ومن خلال تقديم تريليونات الدولارات فى 
شكل قروض. وعمليات ضة رأس المال» وضمانات الديون للمنشآت التى تعانى 
من الاضطراب» قامت حكومة الولايات المتحدة ونظراؤها عبر البحار بالإسهام 
والتوسع فى تقديم شبكة أمان عامة ضخمة للبنوك وغيرها من الموسسات المالية 
الأخرى. وإذا ما ترك التوسع دون رقابة فمن المؤكد أن هذا التوسع سيودى إلى 
انفجارات أكشر» وما يتبعها من عمليات إنقاذ أكبر. 

والمشكلة هى احدى مشاكل اللا منطقية الرشيدة. وبمجرد أن بعتقد 
الأشخاص فى القطاع المالى أن الحكومة ستغطى خسائرهم» سيكون لديهم حافز 
لمضاعفة تحملهم للمخاطر . ومجرد الإعلان أنه لن تكون هناك عمليات اإنقاذ أخرى 
لن يحل المشكلة - وهى نقطة لاحظها اثنان من الاقتصاديين ببنك انجلترا فى 


4۹ 


563 


إحدى الأوراق البحثية المهمة التى صدرت فى نوفمبر .۲٠٠۹‏ "قبل حدوث الشىء 
تجدهم - أى صناع السياسات - يقولون: لن يحدث هذا إطلاقا مرة أخرى" كان 
هذاماكتبه أندرو ھهالدین ٥۸۲e‏ لاہ dr٥۷‏ ۸ وبیرجورجیو الیساندری 
»Pergiorgio Allesandri‏ ولكن بعد حدوث الشىء فإن التكلفة الواقعية اللازمة 
تعنی أن مٿل هذا القول تنقصه المصداقية. ومع معرفة هذاء تكون الاستجابة 
الرشيدة من جانب المشاركين فى السوق هى مضاعفة رهاناتهم» وهو ما يضيف 
إلى تكاليف الأزمات المقبلة. وكلما ازدادت هذه التكاليف كلما انخفضت مصداقية 
إعلانات» ولن يحدث هذا إطلاقا مرة أخرى 'وهذه هى عقدة الهلاك". 


إن قانون دود فرانك لإصلاح وول ستريت وحماية المستهلك. الذى وقعه 
الرئيس أوباما فى يوليه ٠٠٠١‏ مع احتوائه على كثير من الإجراءات الفردية 
المهمةء لم يمسك فعلاً بتلابيب المشكلة. وأنا أؤيد الحكم الذى ورد فى الفصل 
السابق بأنه» "إذا أخذ كل شىء من الحسبانء فإن جهود الإصلاح لا ترقى إلا إلى 
مجرد إصلاح غير بارع للنظام القائم بدلا من أن تكون فعلاً عملية إصلاح أساسى 
له". 'وأى مقارنة مع ما حدث فى رد الفعل التنظيمى للاتحاد الروسى ۴0۸ على 
الكساد العظيم ليست سوى خداع". ومع نهاية فترة رئاسة روزفلت الأولىء كان 
النظام المالى قد تحول تماما. وتمت قسمة هاوس أوف مورجان إه ¢ء»ه!] 
rg»‏ وغيره من البنوك الكبرى إلى أقسام الأعمال الاستثمارية المصرفية 
وأقسام الأعمال المصرفية التجاريةء ومن خلال لجنة بورصة الأوراق المالية 
المنشأة حديثا كانت الحكومة تمارس إشرافا دقيقا على وول ستريت» ومن خلال 
شر كة إعادة البناء المالى Reconstruction Finance Corporatio:‏ التى استحوذت 
واحتفظت بحصصها فى كثير من المنشآت المالية الكبرىء كانت تضغط على 
المصرفيين المترددين ليقدموا الائتمان. ومن خلال وزارة العدل کانت تحاکم عددا 
من الممولين البارزين. وفى نهاية عام ۲۰٠۰‏ كان عدد منشآت وول ستريت 
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المستقلة أقل مما كان عليه منذ بضع سنوات. وكانت المنشآت الباقية لا تتمتع سوى 
بحرية أقل للمناورة عما كانت معتادة عليه. وبصفة عامة» مع ذلك فإن النظام 
المالی کان يبدو إلى حد کبير هو ذاته كما کان فى عام .۲٠٠۰۷‏ 


وكان الأمر هو ذاته» عبر البحار» ورغم كل هجومهم على المعتقدات 
الأمريكية بحرية السوق» فإن الحكومات الأوروبية والآسيوية لم تظهر سوى ميل 
ضعيف تجاه تنظيف نظامها المالى. وقامت البلاد الأوروبية على وجه الخصوص»› 
تلك التى لديها كثير من البنوك الدولية الكبيرةء بممارسات شديدة للضغوط ضد أى 
محاولة لتقسيمها. وبالنسبة للموضوع الذى كان يثير عذابهم وهو ما كان متعلقا 
بمتطلبات رأس المالء حدث شىء مماثل؛ فقد أنفق المفاوضون من عشرات الدول 
تحت ر عاية بنك التسویات ادو lية ay Bank for International Settleents‏ 


بازل - سويسراء شهو را كثيرة فى بحث مجموعة جديدة من التنظيمات المصرفية. 
وعندما بدأت المحادتاتء كان هناك حديث حول إجبار البنوك على تكوين 
احتياطيات إضافية من رأس المال فى خلال فترات الرخاء وفرض ضريبة إضافية 
على أكر الوك ون فى شمر 5 فقا اغ امعان الراسالة 
الجديدة» كانت متواضعة بحيث تمكن كتير من البنوك الكبرى من إعادة ملء 
الخزائن بما يفى بالمعايير . 

وهنا فى الولايات المتحدة وبعد كل حالات الاندماج الذى نظمتهما الحكومة 
فی أثتاء الأزمةء لست من المنشآت الضخمة - بنك أوف أمريكاء وسيتى جروب» 
وجولدمان ساکس» وجی بی مورجان تشیزء ومورجان ستانلیء وویلز فارجو - 
ا اة ن ا اة اة و ی و و ا ن 
النفوذ السياسى. (وهى معاء تمثل أصولها نحو %٦٠0‏ من الناتج الإجمالى 
المحلى). وما زال الإصلاح لم يتناول وكالات التصنيف الانتمانى. كما لم ينتاول 
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قصر النظر الخاص بمكافآت وتعويضات كبار التنفيذيين والقائمين بالتداول والتى 
ساعدت على ظهور الأزمة. والفكرة المبتكرة الوحيدة حقيقة؛ وهى تقدم الإدارة 
بمشروع لفرض 'ضريبة تلوث" تقيلة على المؤسسات المالية التى تقوم بعمليات 
المخاطرة» لم تظهر فى مشروع قانون الإصلاح ل دود - فرانك واختفى بعيدا 
عن الأنظار. 

وبعد أن حدث كل هذا فإن إلزام المؤسسات المالية بالاحتفاظ برأس مال 
أكبر» وتحويل تداول المشتقات إلى البورصات» وإقامة وكالة جديدة لحماية 
المستهلكين من المقرضين المتوحشين كان أقل ما يمكن عمله. وحتى فى تلك 
النواحى» فإن قانون دود - فرانك احتوى على عدد من نقاط الاسترضاء لجماعات 
الضغط المالى. وما زالت البنوك الكبرى فى الولايات المتحدة لم تواجه سقوفا 
قاسية على الرافعة» وكذلك منافسوها الدوليون مثل باركليزء ودويتش. واتحاد 
البنوك السويسرية .)185S(‏ وهناك مبالغ كبيرة ولكنها غير محددة من تداولات 
المشتقات معفاة من التنظيمات الجديدةء كما أن إصدار وتداول مبادلات التعثر 
الائتمانى غير المغطاة - وهى رهانات بأن شركة معينة أو بلذا معينا سيصيبها 
أو يصيبّه الإفلاس - ستظل قانونية تمامًا. والمكتب الجديد لحماية المستهلك بدلا 
من أن يعمل كهيئة مستقلة رهط ٠٠ماه‏ 4١ء‏ 4 بنفس طريقة اإدارة الأغذية 
والأدوية ۴(۸ ووكالة حماية البيئةء مقرها داخل الاحتياطى الفيدرالى» وهى 
المؤسسة التى فشلت فشلا ذريغا فى الإشراف على سوق الرهون. (وهو ما يويد 
المثل القديم أنه لا شىء ينج مثل الفشل. ولذلك أعطى الاحتياطى الفيدرالى أيضا 
سلطة جدبدة ليعمل ك'منظم نتنظيمى للمخاطjر systemic risk regılalor‏ 
للإشراف على نواحى نشاط البنوك الكبرى). 

وفى أثناء المناقشات التى جرت فى كابيتول هيل. فان من الحقيقىء أن 
بعض الخطوات قد اتبعت لتشديد قانون الإصلاحء وخاصة ادخال ما يسمى قاعدة 
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فولكر ءا»۸ ۷٥)٥١‏ التى تمنع من الاتجار فى حقوق الملكية وتضع حدودا على 
مبالغ الأموال التى يمكنهم استثمارها فى صناديق التحوطء وصناديق حقوق الملكية 
الخاصة. وعندما يتم إنفاذ هذا الأمر التوجيهى» فقد يؤدى إلى دفع جولدمان 
ومورجان ستانلى للتخلى عن رخص عمليات البنوك التجارية التى حصلوا عليها 
فى عام ٠۲٠٠۸‏ والعودة إلى عمليات بنوك الاستثمار. وسيكون على بنك أوف 
أمریکاء وسیتی» وجی بی مورجان» وویلز التى استثمرت بقدر أكبر فى الإقراض 
التجارى» أن تخفض من مكاتبها التى تعمل فى تداول الملكيات (قام بنك سيتى 
فعلا بذلك). 

إلا أن الفكرة الجديرة بالثاء لرئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى بول 
فولكر» والتى تبناها البيت الأبيض فى بداية عام ١٠٠٠ء‏ والتى تقضى بأن 
المؤسسات التى لا تقبل الإيداعات non -depository institutions‏ ¥ ينبغى أن 
يسم لها بمكان فى ظل شبكة الأمان الحكومية» وعلى الأقلء قانونا - لن يمكنهم 
فعل ذلك. وحكومة الولايات المتحدة لديها الآن السلطة القانونيةء فى أثناء الأزمةء 
للسيطرة عليها وإغلاقها (وفى حالتى بنك بير ستيرنز وليمان براذرزء كانت هذه 
السلطة مفقودة) وعلى أية حالء فإن تمكين وزارة الخزائة والشركة الفبدرالية 
لتأمين الودائع من فصل كبار المصرفيينء ومحو حملة الأسهم» وفرض خسائر 
على الدائنين» هدا شىء. أما الشىء الآخر فهو ممارسة السلطات لهذه الصلاحيات. 
وإذا كان جولدمان. مثلاء يقذر له أن يقع فى اضطراب خطير بعد فترة قصيرة 
من توقف رخصة قيامه بالأعمال المصرفيةء فإن من الصعب الاعتقاد بأن الخزانة 
والاحتياطى الفيدرالى سيقومان بإغلاق. وترك باقى قطع الدومينو تتدحرج إلى 
حيثما يكون. ومع هبوط الأسواق» ومع مواجهة الدائنين والمودعين وغيرهم من 
الأطراف الأخرى للتدافع والتهافت على تصفية مراكزهم. فإن السلطات ستقع تحت 
ضغط هائل لدعم ومساندة المنشأةء أو إيجاد منافس أكثر صحة ليتحمل الأعباء 
ويستحوذ عليها. وعندئذ سنکون قد عدنا إلى سبتمبر .۲٠٠۸‏ 
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وعلى الرغم من أفضل نوايا فولكر وآخرين» فإن البنوك الستة الكبرى 
وعددا لا يمكن تحديده من المنشآت المالية الأخرى ما زالت من المؤكد أكبر من 
أن تفشل. وعمليات دافع الضرائب لإنقاذ المؤسسات المهمة بانتظام لا يمكن إسباغ 
الصفة الشرعية عليها وحدهاء إذ أن الموضوع الحقيقى هو ما الذى يمكن عمله 
لتخفيض احتمالات وقوع ذلك. وبعيدا عن تنظيم الخطوط الفردية لمنشأة الأعمال 
التى تتضمن مخاطر كبيرةء فإن المشروع المخادع فى أفضل الأوقات» والخيارات 
تخفض بدرجة كبيرة الرافعة التى يمكن للبنوك أن تأخذها أو أن تتخلى عنهاء ومن 
ثم فإن فشل أى واحد منها لن يفرض مخاطرة للنظام لا يمكن التغلب عليها. وأى 
من هاتين الفكرتين لا يمكن أن يكون نوريا بالضبط. ومن الناحية العمليةء يوافق 
كل شخص على أن الرافعة المفرطة للبنوك كانت تلعب دورا رئيسنًا فى الأزمة 
وأن فكرة تقسيم البنوك الأضخم لم تكسب فقط دعم الاقتصاديين التقدميين ولكن 
كسبت أيضًا تأبيد حزب المحافظين البريطانى» الذى كوّن تحالفا حكوميًا فى مايو 
۰ من ميرفين کینج وہ ٢ر«ءم1.‏ محافظ بنك انجلتراء بل وأيضا ألان 
جرينسبان الرئيس السابق لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالىء الذى قال فى أكتوبر 
کات نوك اکن من ن شفط اھا کا کرن کور ر م 
بعد ذلك قائلاً 'لقد قمنا فى عام ١۹۹١ء‏ بتقسيم شركة ستاندارد أويل. فما الذى 
حدث بعد ذلك؟ أصبحت الأجزاء المنفردة أكبر قيمة من الكل وربما كان هذا ما 
نحتاج إليه". 


ولكن بعيذا عن الإصرار على البنوك الصغرى والتخفيضات الكبيرة فى 
الرافعة والبنوك الصغرى. فإن إدارة أوباما تغاضت ضد الإجراءات التى تهدف 
لی جاده و افر کت کد من الارن موان کور اام 80 من 
ولاية مين» والسيناتور بلانش لينكولن i۸01١‏ heءء»4ا8‏ من ولاية أركنساس 
إدخال تعديلات تجبر أكبر البنوك على الاحتفاظ برأس مال أكبر - ورأس مال 
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حقيقى» وليس مزيجا من السندات التى تشبه الدين التابع إطءل dع]1»رdiا0ط»ء.‏ وبعد 
أن وافق مجلس الشيوخ على تعديلات كولينز ولنيكولنء قام البيت الأبيض 
والخزانة بدفع الكونجرس إلى إسقاطها من التشريع النهائى. وفى حركة لتقسيم 
أكبر البنوك مثل ويلز فارجوء وبنك أوف أمريكاء اللذين كان يرعاهما السيناتور 
تید کاوفمان من دیلاویر» والسیناتور شيرود براون من أوهايو لم يذهب الأمر إلى 
ذلك الحد. واتفقت القيادة الديمقراطية فى مجلس الشيوخ مع الجمهوريين لقتل 
التعديل» الذى تم التصويت عليه وإسقاطه بأغلبية ٠۳-٠١١‏ "ولو كنا قد أيدنام فإنه 
ربما كان قد مر" هكذا قال أحد كبار موظفى الخزانة لمجلة نيويورك ماجازين 
ق ر 


إن لولب الشؤم لا يمكن ذهابه بمجرد التمنىء كما أنه على الرغم من أفضل 
الجهود التى يبذلها بعض أنصار شيكاغو الأقوياءء لا يمكن أن تزول نواحى فشل 
الاقتصاد اليوطوبى. وحوالى نهاية عام ٠۲٠٠۹‏ كنت أعد تقريرا عن قصَّةَ لمجلة 
ذی نیو یورکر ٧# ۲٥۲) ۲١‏ 71۲ عن رد فعل مدرسة شيكاغو للأزمة الاقتصادية 
رفض روبرت لوكاس ه٥‏ ط۸0 أن يجرى مقابلة معى» وهو نصير فرضية 
التوقعات الرشيدة "إن بوب يبدو کكلاجئ من فيردون ۸٥۵ء۷"‏ هكذا قال أحد 
زملائه» وهو يوجيین فاما ۴٠»‏ ۸eءg»£‏ نصير فرضية الأسواق ذات الكفاءة 
وقال لى إن نظريته المحببة إليه كانت ذات تأثير جيد فى فترة الأزمة. وكان ذلك 
RATA AE‏ و ر ا ا 
باقى الاقتصاد إلى الهبوط ويحتج فاما بأن الأسواق كانت ضحايا الركود أكثر من 
كونها المحرآض عليه. وقال إن التباطو الاقتصادى قد سبق انهيار سوق الرهون 
فى الولايات المتحدة. ومع تباطو نمو فرص العمل والاخولء لم يتمكن بعض 
أصحاب المساكن من سداد الأقساط الشهرية المستحقة عليهم» وخاصة مقترضى 
الديون متنية التصنيف ١٠ءم-طء»ء.‏ وعملت أسواق الائتمان كما تعمل آلية الخصم 


569 


الرشيدة. فأعادت تسعير سندات الرهون متدنية التصنيف عند مستويات أدنى - 
و غات ارقا ای كانت ف ارك اشارا مشا فا من كان فان اوت 
بها إلى التعجيل فى تخفيض إقراضها. 'ونتيجة لذلك. فقد كان لدينا أزمة ائتمان" 
هكذا قال فاما. 'ولكنها لم تكن حقيقة أزمة ائتمانء ولكنها كانت أزمة اقتصادية". 
ولكن إذا لم يكن انفجار الديون متدنية التصنيف قد تسبب فى الركودء فماذا الذى 
فعل ذلك؟ "هذا هو المكان الذى يتحطم عنده الاقتصاد دائا" هكذا قال فاما مع 
ضحكة خافتة "إننا لا نعرف ما الذى يسبب الركود. والآن» أنا لست من 
الاقتصاديين المتخصصين فى الاقتصاد الكلى» ولا أشعر بأى شعور سيئ 

إن العبقرية والأفكار غالبًا ما يصاحبان بعضهما بعضنًا. وعند ظهوره فى 
الاجتماع السنوى للجمعية الاقتصادية الأمريكية قام بن برنانكى بالدفاع عن رفض 
الاحتياطى الفيدرالى لزيادة أسعار الفائدة فى أثناء فترة الازدهار فى المساكن» قائلاً 
إن الابتكار المالى والإشراف المرن وليس رخص الأموال كان هو المسئول عن 
خلق الفقاعة. وبدا هذا بطريقة تثير الشك وكأنه تبرير بحجة ألان جرينسبان بأن 
صناع السياسات ينبغى أن يتركوا الأسواق المالية لآلياتها ووسائلها الذاتية (فيما 
عداء بالطبع» بعد الانهيار عندما ينبغى على صناع السياسات أن يخفضوا أسعار 
الفائدة) وعلى أى حال فقد أضاف برنانكى أنه يجب على صناع السياسات أن 
يظلوا منفتحين لرفع أسعار الفائدة كى يسبقوا الفقاعات المقبلة - وهذا مخالف 
بوضو ح تماما لرأى جربنسبان وغيره من الإشارات التى تقول بأن النواحى العملية 
قد حلت محل التفكير الراغب - الذى تحكمه الأمانى - باعتباره الأيديولوجية 
الحاكمة فی فوجی بوطوم 80110 gyچoم"'.‏ 
(*) فوجى بوطوم = أحد أقسام مدينة واشنطون العاصمة ويقع قرب نهر بوتوماك ٣٠٠٠٠٠٠٠١‏ 

(المترجم). 
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وقى صندوق النقد الدولىء وهو قلعة للاقتصاد الأرتوذكسىء كانت الأمور 
تتغير أيضنًا. وفى إحدى الأوراق البحثية بعنوان "إعادة التفكير فى سياسة الاقتصاد 
الكلى". تو صل أولیفییر بلانیشارد ıar4اc‏ 12ا8 ireir‏ - الاقتصادی الرئیسى 
بالصندوق» مع اتنين من زملائه - إلى أن صناع السياسات قد وضعوا أكبر قدر 
من التركيز على انخفاض التضخم ولم يركزوا بالقدر الكافى على الاستقرار 
المالىء محتجين بأن الأخير ينبغى أن يكون أحد الأهداف الصريحة للسياسة. 
وفضلاً عن هذاء فإن البنوك المركزية ينبغى أن تأخذ فى اعتبارها رفع أهداف 
لتخم لها من %١‏ الى ی اا لن فة اا لتك ١‏ 
الفائدة فى المستقبل. ومع استمرار الشكوك حول التعافى الاقتصادى العالمى» فإن 
صندوق النقد الدولى أيضنا ابتعد عن إصراره التقليدى على توازن الموازنات. وفى 
أو ائل عام ۲۰٠١‏ جادل مديره العام دو منيك اشتر اوس Donminiqıe Strats: jl‏ 
م بأنه بالنسبة للوقت الحالى ينبغى على الحكومات أن تحافظ على برنامج 
الح jill‏ أٽ Keynssian Stimulus Prograıs‏ بدلا من محاولة الإنفاق 
وز الر ا 

وحتى فى العالم الأكاديمى» كما جاء فى مزحة بول صامويلسون 
Pau Samuelson‏ الشھیر أن التقدم عادة ما يحدت جنازة بعد أخرى. وان کان فى 
ذلك انفجار مختصر لتحليل النفس. وفى نفس اجتماع الاقتصاديين حيث تحدث 
برنانکی. تناولت مجمو عة من ت اول کف ی ان وی 
الأزمة المالية إلى تغيير كيفية تدريسنا لعلم الاقتصاد؟. وقد بدأ بنجامين فريدمان 
Benjamin Friedman‏ من هارفارد بتتاول الموضوع مع زمبله جریج مانکیو 
Gree Mankiw‏ من خلال وجهة نظره؛ بأن الاقتصاديين ينبغى أن يستمروا على 
تأكيد الأرثوذكسية السابقة على الأزمةء مع ملاحظة "أن كثيرين فى مهنتنا يبدو 
أنهم يحبون أن يكتبوا وأن نعلمواء ليس عن العالم الذى نعيش فيه» ولكن عن العالم 
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الذى يحبون هم أن نکون قد عشنا فيه" وفی أناء زیارتی لشیکاغو اعنرف لى 
جار ی بیکر Gry 8eck)er‏ وھو آبرز الأعضاء الأحياء من مدرسة شيكاغوء بأن 
الأسو اق المالية ليست كاملة الكفاءة وأن بعض الأفكار المصاحبة لشيكاغوء 
وخاصة فرضية التوقعات الرشيدة. لم تصب نجاخا. وقد قام القاضى ريتشارد 
بوزنر »٣4 ۲05۲۸٥۲‏ ا۸ء وهو من القانونيين المحافظين» بشرح السبب الذى من 
أجله تحول أخيرا إلى الفكر الكينزىء» قائلاً إن المذاهب الكلية الحديثة لم تتمكن من 
تفسير الازمة المالية أو ما هو المطلوب عمله بشأنها. 'وأنا أظن أن التحدى 
تحد لمهنة الاقتصاد بأسرهاء ولكن لشيكاغو أكثر من الجميع" هكذا قال بوزنر. بل 
إن إيوجين فاما اعترف بأن النظام المصرفى كان محتاجا إلى إشراف أشد لمنع 
الانفجارات وعمليات الإنقاذ فى المستقبل. 

والاقتصاد اليوطوبى يقف الآن موقف الدفاع» تماما كما كان فى التلاثينيات 
من القرن الماضىء ولكن الوقت ما زال مبكرّا جذا للترحيب بالاقتصاد القائم على 
الواقع» والسبب الوحيدء هو أن البيئة السياسية مختلفة جذا عن البيئة التى كان يعمل 
فيها روزفلت وكينز. وفى أثناء الكساد العظيم» كان كثير من المتعطلين يعانون 
الجو ع» وكان هناك يأس حقيقى: وكان من المقبول على نطاق واسع أن عقيدة 
السوق الحر قد فشلت وأن السلطات ينبغى أن تتدخل لإصلاح الأمور. وعلى الرغم 
من نطاقه العالمى فإن الركود العظيم لا يمكن مقارنته بالكساد العظيمء وما زال 
كثير من الأشخاص العاديين يشككون فى جدوى تدخل الحكومة لإصلاح نواحى 
فشل السوق. "و أظن أنك لن تشاهد زيادة ضخمة فى دور الحكومة فى الاقتصاد. 
وتزداد ثقتی فی ذلك یوما بعد یوم". هکذا قال جاری بیكر. "إن الاقتصادیین 
سيناضلون لفهم الكيفية التى حدثت بها هذه الأزمة وما الذى يمكن عمله للتغلب 
على أزمات أخرى فى المستقبلء ولكنها لن تكون مثل الثورة فى دور الحكومة 
وفى التفكير الذى سيطر على مهنة الاقتصاد لعدة عقود بعد الكساد العظيم". 
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وكما لو كان الأمر إعداذا لتأييد نقطة بیکر 8۲k‏ شهد صيف عام ۲٠٠٠١‏ 
رد فعل قوی ضد رأى كينز بشأن الإنفاق بالعجز. وعلى كلا جانبى الأطلنطى 
كانت هناك نداءات بإيقاف البرامج الحافزة Stimulus progra‏ وفى ألمانيا 
وبريطانياء تحركت حكومة يمين الوسط برئاسة أنجيلا ميركل والحكومة المنتخبة 
حديثا برئاسة دافيد كاميرون لتخفيض الإنفاق وزيادة الضرائب» وكان ذلك جزنيًا 
E E E A E E E AS‏ 
'وجهة نظر الخزانة فى أواخر العشرينيات وأوائل الثلاثينيات من القرن الماضىء 
التى شهدت التهديد الرئيسى للتعافى الاقتصادى ليس باعتباره نقصا فى الطلب 
الشامل ولكن باعتباره ندرة الثقة فى المالية العامة من جانب رجال الأعمال 
والمستثمرين. ومع انتصار "النظرية العامة" أصبحت هذه الحجة تبدو محدودة 
تاريخبًاء ولكن ها هى مرة أخرى» ويكاد ألا يكون قد لحقها أى تعديل على 
الإطلاق. على شفاد الاقتصاديين ذوى العقول المحافظةء والمعلقين وصناع 
السياسات. "إن ألمانيا لم توافق على الإطلاق على حزمة تقشف إلى هذا الحده 
ولكن هذه التخفيضات يجب أن تكون بحيث تتمكن الدولة من إقامة مستقبل 
اقتصادى مستقر". هذا هو ما قالته المستشارة ميركل فى إعلانها عن التخفيضات 
في الموازنة الألمانية. 


وللتأكيدء فإن عجز الموازنة كان يساوى %٠‏ من الناتج المحلى الإجمالى 
أو أكثرء والتى كانت بعض الدول مثل الولايات المتحدة وبريطانيا تعانى منهاء لم 
يمكن أن تتواصل إلى ما لا نهاية (كان عجز ألمانيا أصغر كثيرٌا؛ إذ كان أصغر 
من %١‏ من الناتج المحلى الإجمالى) ولكن أفضل طريقة لتخفيض العجز هى إعادة 
الاقتصاد إلى حالة الانتعاش مرة أخرى؛ وهو ما يؤدى إلى ارتفاع إيرادات 
الضر ائب و انخفاض الإنفاق على المزايا التى تمن للبطالة. والتحول إلى التخفيض 
فى أثناء المراحل المبكرة للتعافى يكون فيه أثر الخطأً بأن إدارة روزفلت الثائية 


573 


التی أنشئت فی .1۹۳۷-۱۹۳١‏ عندما تم التنازل أمام أرئوذكسية وول ستريتء 
قامت بتخفيض الإنفاق وزيادة الضرائب لتحقق توازن الموازنةء فقط لترى أن 
اقتصاد الولايات المتحدة يغرق مرة أخرى فى الركود. ولحسن الحظ فإن 
الاقتصاديين الذين يقدمون النصح للرئيس أوباما ليس لديهم أى نية لتكرار هذا 
الخطأً فى السياسة. وفى إحدى مقالات فاينانشيال تايمز» أشار لورانس سامرز 
»[awrence Summers‏ رئيس المجلس الاقتصادى القومى» إلى "ن إعادة إحياء 
النمو وتخفيض العجز يعتبر من الأمور التكميلية وليس من الأغراض المنافسةء 
وتخفيض شبح نواحى العجز المتوقعة سيعزز النمو فى الأجل القريب" كما كتب 
سامرز كما أن تأكيد النمو الكافى فى الأجل القريب سيعمل على تخفيض نواحى 
العجز فى الأجل الطويل". وقد اقترحت إدارة الولايات المتحدة فى سبتمبر ۲٠٠١‏ 
دورة جديدة من تخفيض الضرائب والإنفاق على البنية الأساسية. 


وبدون برنامج الحفز »وهم usاinuء‏ الأصلى بمبلغ ۲۸۷ ملیار دولار» 
فا ا او ا کان م اوک ان کر اکر ضا زعت 
الجمهور على أن يأخذ فى الحسبان ما قد يجرى على عكس الواقع» أمر ليس 
الاقتصادية التى قدمت ضد الحفز متل الادعاء بالزيادات فى الإنفاق الحكومى تولد 
انحرفت بمشاعر الأمريكيين العاديين من ناحية أن كثيرا من أموال الضرائب إن 
لم یکن معظمهاء یجری تبدیده. 

وفى الو لايات المتحدةء على الأقل؛ فإن الجهود لتصحيح نواحى فشل السوق 
غالبا ما تجرى فى ناحية الشك المخفض عن مدى كفاءة الإجراءات الحكومية. 
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وهناك تحد آخر يواجه الاقتصادات القائمة على أساس الواقع» بشكل أكثر عموميةء 
وهو اله علي الك من اة اوي لن افرو رة كاه ارين بق 
فريدمان مرة أخرى: "إن بضع أفكار قليلة تقدم جاذبية أكثر من نموذج بسيط 
ولطيف وخطأً) وبدلا من توفير طريقة واحدة شاملة للتفكير بشأن العالم» فإن 
الاقتصاد القائم على أساس الواقع يقدم أشياء معقدة. ولا يمكن لنظرية واحدة أن 
فسن کل ن أن اران تاف عل وکل جد انا رف بخن الخاات 
الأخرى ترسل إشارات خطأ عن الأسعار. ويمكن لخطط الحوافز المالية أن تظهر 
نواحى العمل الشاق والابتكار» كما يمكنها أيضًا تشجيع السلوك قصير النظر 
المدمر. ويمكن التنبو ببعض الأحداث الاقتصادية بدقة عاليةء بينما يوجد بعضها 
الآخر الذى يستحيل التنبؤ به. ومن المعتادء أن يكون اختلاف النتائج ممكناء ويعتمد 
اختيار أى الحلول على كافة أنواع الأشياء بما فى ذلك السلوك الماضى للنظام 
وتوقعات المشاركين (المتحيزة) بشأن المستقبل. (وهذه هى مشكلة "التوازنات المتعددة). 
وبلغة نظرية الفوضى» فإن الاقتصاد نظام معقد قابل للتكيف» ومن الطبيعى 
مع الاعتراف بتعقد الاقتصاد وحده أن يأخذك ذلك بعيذاء وكاقتصاديين فإننا نريد 
أن نعرف كيف يمكن حل الفوضى. ولحسن الحظ فإن الاقتصاد القائم على أساس 
الواقع يقصم لنا بعض الأفكار التحليلية ذات القوة التفسيرية العظيمة» مثل الخارجيات 
السلبية )ا negatire extern‏ (بيجو »0عأ/) واللا منطقية الرشيدة (كينز) وقصر 
النظر المدمر (مينسكى) والموجه الممثل ic)اıe»rs] represen)ative‏ (كاھنمان 
ونقير سكى ر٣ء1۷ ٠۸٠ »١ »٠4‏ ۸»۸). والتحدى اليوم هو تطوير تلك الأفكارء 
وتزويدها بأفكار جديدة» وتطبيقها على مشاكل سياسات خاصة. وكما أرجو أن 
أكون قد أوضحت: أن بعض التقدم قد حدث فعلا فى هذا الاتجاهء وبينما تكون 
جالسًا تقرأً هذا الكتاب فان الاقتصاديين غير السعداء بالأرنوذكسية الحاكمة 
سيكونون مشغولين بتطبيق نظرية اللعبةء ونماذج الوكلاء الرئيسيين؛ ورياضيات 
انفوضى. والأساليب الإحصائية الجديدة؛ لتعيق آراء كيئز وبيجو ومينسكى. 


ا" 
ل 
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وبعض هذه البحوث تجرى الآن فى نطاق إدارات الاقتصاد الراسخة. ويقوم 
المحسنون ومانحو الهبات غير السعداء بحالة الاقتصاد أيضًا بدعم بعض البحوث. 
کما أن بول وولی «عاا0ه۷ ۵٠1‏ وهو مدیر صندوق إنجلیزی سابق يقوم الآن 
بالتدريس فى مدر سة لندن للاقتصاد £0۸015 London Schoo of‏ قد قدم منحة 
كل مركر در فة الاد الرطفى رق ران الما وای فج هاا 
أعمالا نظرية على مستوى عال يتحدى فرضية كفاءة الأسواق. كما وهب جورج 
ننوزون 5065 06076 مهدا کر الافتضادی انکید عت کی یرزیل ۲٣۲۰‏ 
مزر الافتاحی فی کیج کولدج موملاەC‏ اوت فی کامیرد ج الوط 
الأصلى لكينز . وكان أحد الضيوف المتحدتين لورد أدير تيرنر Adair 1«rner‏ 
الاقتصادى ورجل الأعمال الذى يرأس هيئة الخدمات lnllلıة Financial Services‏ 
وا٣40‏ التى تشرف على النظام المالى البريطانى. وفى إحدى المحادثات واسعة 
اق ع اة و 0 
باستكشاف كثير من الموضوعات نفسها التى أثارها هذا الكتاب قائلاً "الاقتراح هو 
ننا نحتاج إلى تحد أساسى للحكمة التقليدية الجديدة. وأنا أؤيد هذا الاقتراح بشدة". 


إن الحقيقة التى تقول إن شخصا يؤمن بآراء تيرنر يمكن تعيينه كمنظم 
رئيسى فيما هو بكثير من المعاييرء أكبر سوق مالى فى العالم يبين أن التقدم 
ممکن۔ بل والمناسب کما اظن ھو أن آنھی کتابی بشیء آخر قاله تیرنر فی 
كامبريدج. وبعد إثارة السؤال عما إذا كان الاقتصاديون ينبغى أن يتبعوا نماذج من 
نوع اللا منطقية الرشيدة مع عوامل رشيدة. أو نماذج سلوكية تضم معا السلوك 
العاطفى والغريزى. وقال تيرنر إن الإجابة هو أننا بحاجة إلى اتباع كلا هذين 
النهجين وغيرهما أيضا: "إننا بحاجة إلى الإدراك“ كما فعل آدم سميث فى كتابه 
نظرية المشاعر الأخلاقيةء بأن البشر يتكونون من جزأين: جزء رشيدء وجزء 
غريزى. ونحتاج إلى قبول أن الاقتصادى يجب. كما قال كينز؛ أن يكون "رياضنا. 
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ومۇرخاء ورجل دولةء وفيلسوفا بدرجة ما'. ونحتاج إلى فهم كما ذكر ميرفين 
کینج Merry» king‏ وآخرون فى ورقة بحتية حديثة» أنه بسبب أن المعتقدات 
والسلوكيات تتعدل بمرور الزمن استجابة للتغيرات فى الاقتصاد والبيئة 
الاجتماعية. حتى أن من المحتمل وجود بضعة معايير أصلية 'عميقة" (ولذا فإنها 
مستقرة) أو علاقات فى "الاقتصاد" متمايزة عما هو موجود فى العلوم الطبيعيةء 
حيث تكون قوائين الجاذبية تمثل تقريبا جيدا للواقع يومًا ما أو ما بعده. وهوء كما 
أخشى سيؤدى إلى أن يصبح عمل وتوصيل الفكر الاقتصادى الجديد صعبا نسبيْا. 
رنظرا لأن إحدى الرسائل الرئيسية التى نحتاج إلى توضيحها هى أنه بينما يمكن 
للاقتصاد الجيد أن يساعد فى تناول مشاكل محددة وأن بتجنب مخاطر محددة 
ويمكن أن يساعدنا فى التفكير من خلال الإجابات الملائمة على المشاكل المتغيرة 
باستمرار» على أن الاقتصاد الجيد لن يقوم مطلقا بتقديم الإجابات المؤكدة والبسيطة 
والكاملة ظاهريا والتى تبدو بها الحكمة التقليدية السابقة على الأزمة. ولكن الرسالة 
قيّمة فى حد ذاتهاء لأنها ستحاذر ضد الخطر الذى سيقوم فى المستقبل؛ كما فى 
الماضى القريب» سنطرحها إلى جانب دواعى القلق المعقولة بشأن المخاطر 
البازغة مع تأكيدات بأن النظرية تئبت أن كل شىء على ما يرام. 

وفى الاقتصادء كما فى غيره من نواحى الجهد الإنسانى» نادرا ما يكون كل 
شىء على ما يرام. والفكر الذى ينادى بأن ذلك قد يحدث - قصر النظر المدمر - 
غالبا ما يؤدى إلى توليد أنماط من السلوك التى تضمن أن ذلك لن يحدث. مثل 
الجمال وتحديات الاقتصاد. 
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عرفان ونار 


هذا الكتاب» تم التفكير فيه عام ۲٠۰۰۷‏ وأعيد التفكير فيه عام ۸٠٠۲ء‏ 
وربما يمتد إلى أبعد من ذلك ولقد كتبت وما زلت عن الشئون المالية منذ عام 
٩‏ إلى جانب التفكير بشأن الاقتصاد منذ عام ۱۹۸٤‏ عندما قام اتنان من 
هلان فی أثناء مقابلة الالتحاق بالدراسة» هما نيك کر افتس ال٣٤ ۸i۸‏ و دافید 
سو سکیس David Soskice‏ بتقديمى الى معضلة السجين prisoner's dilenıııa‏ 
وفى ذلك الوقت لم أفهم هذه المشكلةء ولكنهما تركانى معها على أى حالء وتعلقت 
بالاقتصاد منذ ذلك الوقت ولذا أقدم لهما شكرى. 


وفی دار النشر فرٌارء شتراوس وجيرو ag Farrar, Straus and Giroux‏ 
أن أشكر إريك تشینسکی Eric Chinski‏ لحیازة الکتاب وتأبیده على طول مساره 
وتقديم إرشادات تحرير ذات قيمة تفوق التقدير. وفى مجلة نيو يوركر 
New Yorker‏ أو جھ شکری الی دافید ریمنیك ۸e۸‏ 4ء4 لإعطائی الوقت کی 
أكتب و إلى بام مكارئى Pa McCarthy‏ لتنظیم التفاصيل. وعلى مدار السنين 
كانت مجموعة المحررين التى تعمل فيه وتضم: إميلى إيكين» وكريسيدا ليشون؛ 
وجون بنیت» وهنری فایندرء ودوروثی ويكيندين تعطينى أقصى قدر من المساعدة. 
وفى مجلة بور تفوليو i0اهfا70‏ للراحل کوندی ناست 1یہ de‏ ٥)۔‏ شجعتنی کل 
من جو ان لیبمان ne Lipı1٩۸‏ ەل و كال بوب #ص۲0 #ار۸ على التفكير والكتابة 
عن موضوعات كثيرة فی الکتاب۔ کما أن سکوت مویرز c0۲ ۸1٥۷٥۲۶‏ وکیلی فی 
وكالة وايلى رء۸ءع۸ مار قد قدّم نصيحة تنسم بالحكمة والتشجيع طوال فترة 
إنتاج الكثاب. 
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وكتاب واسع النطاق مئل هذا الكتاب لابد أن يكون من عمل التركيب 
وكثير من التفكير والتحليل هو من صنعىء» ولكن التفاصيل من كل مكان. وقد 
اعتسدت اعتفاةا مشا علي فارير قالخا ةل دى ي ورک 
7he New Yorker‏ بصفة رئیسیةء وأیضا على غيرها من القصص المنشورة. 
وحيتما أمكن حاولت الإشارة إلى مصدر النظريات. والأرقام والاقتباسات. وقامت 
جنيفياف بمر اجعة الحقائقء وجمع الملاحظات» وتصحيح حساباتى. وبدون كل هذا 
العمل الشاق الذى قامت بهء تحت الضغط الشديد للوقت» لم أكن لأكمل هذا الكتاب. 


والشکر› أخیرّاء إلى أسرتی التى تحملت تقلباتى ونزواتى واختفائى المتكرر 
فى غرفة مكتبى فى خلال السنة الماضية. ولذا فإننى أهدى الكتاب إليهم اعترافا 
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المؤلف فى سطور 


جون کاسید ی Johı Cassidy‏ 

ولد عام ۳٦۱۹ء‏ وهو يعمل حاليا بالصحافة والتأليف كما أنه عضو هيئة 
الكتاب لمجلة ذى نيو يوركر ١ء)٣٥۲‏ ۸# 7۸٠‏ ومن المساهمين فى مجموعة 
نيويورك لاستعراض الكتب ونقدهاء وکان قبل ذللف محرر ا ف جربدة صندای 
تايمز فى لندن» ونائبا لرئيس التحرير فى جريدة نيويورك بوست. 

وقد ألف كتاب €٥‏ - 0۲(: أعظم قصة تم بيعهاء تتناول فحص فقاعة 
دوت - كوم. ومؤلف كتاب كيف تفشل الأسواق: منطق المصائب الاقتصادية الذى 
يجمع بين تاريخ يحيط به الشك للاقتصادء وتحليل لفقاعة الإسكان وأزمة الائتمان. 


المترجم فى سطور 


سمیر کریم 

كان يعمل وكيلا أول لوزارة الاقتصاد والتعاون الدولى فى خلال فترة 
النصف التانى من عقد السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن العشرين. قبل أن 
بنتخب مديرا تنفيذيًا وعضو؛ بمجلس إدارة بنك التنمية الأفريقى ممثلاً لمصر 

وفی أثناء رحلة العمل الرسمية الطويلة بوزارة الاقتصاد حمل عبء 
المفاوضات مع أغلب دول شرق أوروباء تم مع مؤسسات التمويل الدولية المختلفة 
متل البنك الدولى وبنك التنمية الأفريقى وصناديق التنمية العربية وصندوق الأوبك 
مما أكسبه خبرة تفاوضية واسعة كان لها أكبر الأثر فى عمله بعد ذلك. 

هذا إلى جانب قيامه بالتدريس فى الجامعة الأمريكية بالقاهرة التى حصل 
منها على الماجستير فى إدارة الأعمالء فضلا عن دراسته العليا بالخارج بعد أن 
حصل على شهادته الجامعية الأولى من كلية التجارة جامعة القاهرة عام .٠۹٥۲‏ 

وقد قام بترجمة عدد كبير من التقارير والمؤلفات الاقتصادية كان من أهمها 
"الاقتصاد الدولى الحديث" من تأليف جان هوجيندرون: وويلسون براون»ء وكان 
منها كتاب 'ترويض النمور" من تأليف روبرت جران عن الأزمة المالية فى جنوب 
شرق أسيا فى عام .١۹۹۷‏ كما قام بترجمة كتاب التثبيت والتكيف 'قصة الإصلاح 
الاقتصادى فى مصر" من تأليف د. جودة عبدالخالق وإصدار المجلس الأعلى 
للثقافة. وكان آخرها كتاب 'نصف العالم الآسيوى الجديد" تأليف كيشور محبوبانى 
و إصدار المركز القومى للترجمة. 
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